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AVANT-PROPOS 


C ette troisieme edition du Guide complet de l’ analyse technique 
vise a presenter l’analyse technique a une gamme tres large d’in- 
vestisseurs, du simple debutant au trader le plus aguerri. Les debu- 
tants trouveront dans les premiers chapitres (1 a 1 1) tous les outils et 
methodes pour gerer un portefeuille traditionnel de valeurs mobilieres, 
a l’aide de 1’ analyse technique. Les investisseurs plus experiments 
trouveront a la fin de l’ouvrage (chapitres 12 a 17) des techniques spe- 
cifiques pour travailler sur les marches derives a fort effet de levier 
comme les options, les warrants, les certificats, les Futures et le Forex. 

Si vous etes neophyte, je vous invite a respecter l’ordre des premiers 
chapitres (1 a 4) de maniere a vous impregner des concepts importants 
de supports, resistance, Moyennes Mobiles et autres figures boursieres 
avant de commencer l’etude des indicateurs techniques. II y a beau- 
coup a gagner a bien maitriser ces notions fondamentales avant d’al- 
ler plus en avant. 

Ensuite seulement (chapitre 5), vous pourrez vous consacrer aux 
indicateurs techniques qui sont couramment utilises par les profes- 
sionnels de la bourse. Ils ont differentes fonctions comme celle de 
detecter ou mesurer une tendance, d’anticiper des corrections de 
cours, de mettre en evidence des processus d’ accumulation ou de 
distribution de titres sur le marche. Vous pourrez bien sur les com- 
biner entre eux et vous forger une opinion sur la qualite technique 
d’une action ou d’un indice en accumulant les differents signaux 
positifs ou negatifs lances par ces indicateurs. Neanmoins, je vous 
conseille de ne jamais utiliser les indicateurs techniques de maniere 
isolee en obeissant aveuglement a leurs signaux d’ achat et de vente 
mais de toujours les etudier en relation avec la configuration gra- 
phique des courbes. 
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Dans le chapitre 6, nous etudierons un indicateur particulier : l’in- 
dicateur de Force relative. Cet indicateur permet de selectionner les 
valeurs qui performent mieux que la moyenne du marche, et d’obte- 
nir ainsi une meilleure performance que l’indice CAC 40. 

En etendant l’analyse technique a d’autres marches que celui des 
actions, comme celui des obligations, des devises ou des matieres pre- 
mieres, je vous propose au chapitre 7 d’introduire egalement des 
notions d’ analyse economique dans vos analyses techniques. Vos ana- 
lyses techniques ne seront plus menees individuellement sur une action 
ou un marche donne, mais globalement sur un ensemble de marches 
qui sont tous d’une maniere ou d’une autre relies les uns aux autres. 

Au chapitre 8, je vous presenterai certaines techniques bien connues, 
comme les vagues d’Elliott ou les retracements de Fibonacci, que je 
n’utilise pas personnellement mais qui font neanmoins partie de la 
culture de l’analyste technique. 

Apres la presentation de tous ces concepts, je vous proposerai au 
chapitre 9 une methodologie pour mener une analyse technique de 
maniere systematique sur le marche actions France. C’est cette 
methode que j’ai mise au point durant ces demieres annees et que je 
vous propose d’appliquer regulierement, car elle donne de bons resul- 
tats, comme le demontrent les analyses de performances menees au 
chapitre 10. 

Vous trouverez egalement dans ce livre un chapitre (11) consacre 
aux systemes de trading qui permettent l’automatisation des transac- 
tions. Vous apprendrez a construire quelques systemes simples, a opti- 
miser leur performance et a proteger votre capital, grace a des 
methodes de gestion du capital 

A partir du chapitre 12, sont abordes des sujets plus techniques reser- 
ves aux investisseurs aguerris travaillant sur les marches derives a fort 
eflfet de levier. 
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Les chapitres 12 et 13 detailleront les techniques specifiques au 
maniement des options, des warrants et des certificats. Ces techniques 
s’appuient sur les notions tres importantes de volatilite et permettent 
la mise en oeuvre de strategies de couverture de portefeuilles. 

Le chapitre 14 detaillera les principes de l’analyse technique intraday. 
Cette technique, delicate a manier, est incontournable lorsqu’on veut 
aborder les marches a fort effet de levier : les Futures et le Forex. Dans 
ce chapitre je vous donnerai egalement quelques conseils utiles pour 
positionner de maniere optimale des ordres de bourse, dans le cadre 
d’une gestion plus classique d’un portefeuille d’actions. 

Aux chapitres 15 et 16, seront abordes le marche des Futures (contrats 
a terme) et le Forex (marche des changes) qui sont des marches a forts 
effets de levier et pour lesquels la mise en place d’un plan de trading 
rigoureux est indispensable, si l’on veut eviter le risque de ruine. 

Je vous parlerai egalement, au chapitre 17, de nouveaux concepts en 
analyse technique bases sur les techniques de traitement numerique du 
signal. 

Enfin, au chapitre 18, j’effectuerai (pour les traders debutants et 
aguerris) une revue des sites Internet gratuits les plus interessants 
consacres a l’analyse technique. Grace a cette revue, vous pourrez 
notamment utiliser gratuitement des logiciels d’ analyse technique tres 
performants et appliquer immediatement les conseils de ce livre. 

Que vous soyez un debutant ou deja un utilisateur averti de l’analyse 
technique, je vous souhaite une bonne lecture de cet ouvrage et vous 
donne rendez vous sur mon site Internet http://anatech2.free.fr pour 
toute question ou commentaire que vous pourriez avoir a propos de ce 
livre. 
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CHAPITRE 1 


LA PREVISION DES COURS DE BOURSE 


O Peut-on prevoir les cours de Bourse? 

Depuis que les marches financiers existent, les investisseurs ont 
deploye une energie considerable a essayer d’anticiper leur compor- 
tement, et de nombreuses metbodes de prevision ont vu le jour, dont 
certaines ont fait la richesse et la celebrite de leurs auteurs. Pourtant 
si certaines methodes ont pu, a un moment donne de l’histoire, se reve- 
ler etre benefiques pour ceux qui les ont utilisees, aucune d’elles n’a 
pu se prevaloir d’etre infaillible et universelle, et le mythe de la for- 
mule magique qui permet de gagner a tous les coups a du inevitable- 
ment etre abandonne. 

Heureusement pour les marches financiers d’ailleurs, dont l’es- 
sence est basee sur la remuneration du risque ! Sans risque, point de 
marche ! 

Si done vous etes a la recherche de cette formule magique ou de 
cette metbode infailbble, ne perdez pas votre temps a lire cet ouvrage. 
Vous ne la trouverez pas ici. Ni dans aucun autre livre d’ailleurs ! 

Dans ce livre, je vais en revanche tenter de vous apprendre a effec- 
tuer un diagnostic sur une valeur un peu comme un medecin eflfectue 
un diagnostic sur l’etat de sante d’un patient dont il a la charge : grace 
a 1’ observation en continu d’un certain nombre de resultats d’exa- 
mens, il peut surveiller jour par jour 1’ amelioration ou au contraire la 
degradation de l’etat de sante de celui-ci. Il ne peut jamais a coup sur 
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prevoir que son patient va s’en sortir ou au contraire mourir, mais il 
sait, grace a l’analyse comparative des resultats de ces examens, que 
celui-ci est en train de se retablir ou au contraire de devenir plus 
malade. 

Avec P analyse technique, vous allez effectuer un diagnostic sur l’etat 
de sante du marche, etpourrez connaitre ses chances de retablissement 
ou au contraire de rechute. Grace a ce diagnostic, vous pourrez done 
l’accompagner dans ses phases haussieres ou le quitter dans ses phases 
baissieres et developperez ainsi une strategie « statistiquement 
gagnante », qui vous permettra en particular de positionner vos ordres 
d’ achat et de vente dans le temps de maniere plus fiable et plus efficace. 

Rappelez-vous bien que l’analyse technique ne constitue pas une 
methode de prevision infaillible. Un marche faiblement haussier n’est 
en effet jamais a l’abri d’une « rechute » face a des evenements exte- 
rieurs tres defavorables. De meme un marche faiblement baissier 
peut a tout moment retrouver suffisamment d’energie pour « refaire 
surface » s’il est suffisamment bien « soigne » par l’environnement 
exterieur. Mais l’examen scrupuleux et regulier des courbes vous per- 
mettra le plus souvent de detecter a temps ces retoumements inatten- 
dus, et vous permettra ainsi de limiter vos pertes au minimum. 


□ Les outils de I’analyse technique: les graphes 

Afin d’ effectuer notre « diagnostic technique », nous avons besoin 
de donnees qui refletent l’etat de sante du marche financier. 

Les cours d’ actions et leur evolution dans le temps foumissent mieux 
que toute autre donnee cette mesure, car ceux-ci decoulent directe- 
ment de l’offre et de la demande presente, et integrent non seulement 
les informations disponibles sur la place financiere (y compris les 
informations fondamentales) mais aussi la maniere dont ces infor- 
mations sont ressenties et interpretees par les operateurs, comme le 
montre la figure 1. 
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FACTEURS EXTERIEURS 

\>A' / 

/i Groupe des investisseursX 
( Modes : anticipation, \ 
V memorisation, manipulation M 


I OFFRE/DEMANDE I 
Cours 

Figure 1 : Les parametres qui determinent les cours des actions et leurs evolutions 

Les volumes de transactions echanges chaque jour (ou chaque 
semaine) donnent, par ailleurs, la mesure de l’activite presente et per- 
mettent de determiner si les mouvements a la hausse ou a la baisse 
sont le fait d’un desequilibre momentane de l’offre et de la demande, 
sans grande consequence previsible pour 1’ evolution a long terme de 
l’action (volumes faibles), ou si au contraire ils resultent d’une modi- 
fication de consensus importante de la part d’un groupe d’investis- 
seurs avertis (volumes plus importants qu’a 1’ordinaire). 

En effet, chaque transaction est composee simultanement d’un achat 
et d’une vente et les volumes de transactions represented simplement 
le nombre de changements de mains pour le titre negocie. Ainsi, des 
volumes importants accompagnant une hausse des cours doivent etre 
interpretes comme des mouvements de position vers des investisseurs 
soudainement optimistes qui sont prets a payer le titre plus cher pour 
l’obtenir (les vendeurs sont maitres). Des volumes importants accom- 
pagnant des baisses des cours doivent etre interpretes comme un disen- 
gagement significatif de positions de la part de vendeurs soudaine- 
ment pessimistes au profit d’acheteurs opportunistes. On comprend 
done l’interet de suivre en parallele 1’ evolution des cours qui mesurent 
l’etat du marche et ses mouvements, et celle des volumes qui mesu- 
rent les forces sous-jacentes a l’origine de ces mouvements. 
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□ Le choix d’une methode de representation 


Le suivi de revolution des cours et volumes peut etre efFectue de 
nombreuses manieres, en utilisant difFerents modes de representa- 
tions, comme par exemple les diagrammes en Points et Figures, 
methode ancienne mais encore utilisee, ou encore les diagrammes 
en batonnets ou ceux en chandeliers. Nous nous contenterons ici 
de trois methodes de representation classiques qui presentent le 
grand avantage d’etre simples et explicites, y compris pour les non- 
inities. 

- La representation des cours sous Forme continue (figure 2), qui 
trace 1’evolution des cours de cloture en Fonction du temps, accom- 
pagnee des volumes de transactions journaliers representes, eux 
sous Forme de barres d’histogrammes : plus les barres sont hautes, 
plus les volumes de transactions sont importants, c’est-a-dire plus 
l’activite pour la valeur est importante. 
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- La representation sous forme de batonnets (ou encore Bar-Charts), 
accompagnes de rhistogramme des volumes. Cette representation 
schematise 1’evolution d’une seance boursiere de la maniere sui- 
vante (voir figure 3) : 

• une barre verticale est d’ abord tracee du cours le plus bas au cours 
le plus haut de la seance. 

• sur la gauche de cette barre est trace un tiret qui represente le 
cours d’ouverture de la seance 

• sur la droite de cette barre est trace un tiret qui represente le cours 
de cloture de la seance. 


+ Haut 
Ouverture - 


- Cloture 
+ Bas 


Figure 3 : La representation des cours sous forme de batonnets 

Elle permet une meilleure representation de la lutte entre acheteurs 
et vendeurs au cours de la seance, que la simple representation du 
cours de cloture. Pour schematise^ on pourrait dire que la represen- 
tation en Bar-Charts est une sorte de resume de film de chaque seance, 
alors que la representation en cours de cloture est une photographie 
prise a la fin de chaque seance. La representation en Bar-Charts est evi- 
demment plus riche en information que la representation en cours de 
cloture. 

Un exemple de representation en Bar-Charts journaliers est donne 
par la figure 4. 


La prevision des cours de Bourse ♦ 21 


wvnw.ProRealTime.com MF WENDEL INVEST. 63,75 (+1,27%) Journalier 25 Avr 













Z btti J: 





fuj""" 1 

hr 




1. 



11 

,1 

bZ 1 










©ProRealTime.com 








1 




\i 



llllllhliiliiilllii. 


Jun Jul Aou Sep Oct Nov 


Figure 4: La representation des cours en Bar-Charts journaliers 


Les Bar-Charts peuvent etre utilises pour representer la variation 
des cours sur une semaine, ou sur un mois. Dans ce cas les cours d’ou- 
verture, cloture, plus haut, plus bas sont relatifs a la periode choisie 
(debut et fin de semaine pour des Bar-Charts hebdomadal res, debut 
et fin de mois pour des Bar-Charts mensuels). 

Ce mode de representation est done particulierement utile pour des 
previsions a long terme, car il oflfe a l’investisseur une vision sur une 
echelle de temps plus longue que celle proposee par le precedent (la 
semaine au lieu du jour). II interessera par consequent davantage les 
investisseurs que les professionnels de salle de marche. 

- La representation des courbes devolution en chandeliers japonais 
(figure 5) : c’est une variante interessante de la representation en 
Bar-Charts journaliers. Dans cette representation, les cours d’ou- 
verture et cloture delimitent le corps du chandelier, c’est-a-dire sa 
partie epaisse. Le corps est prolonge par des traits fins (ombres) 
qui s’etendent jusqu’aux cours minimum et maximum. 
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Lorsque la seance est haussiere (cours de cloture superieur au cours 
d’ouverture), le chandelier est represente avec un corps vide. Lorsque 
la seance est baissiere (cours de fermeture inferieur au cours d’ou- 
verture), le chandelier est represente avec un corps plein. 


Cloture 


1 


Ouverture 


T 


+ Haut 


+ Bas 


I 


Ouverture 


Cloture 


Seance Seance 
haussiere baissiere 

Figure 5: La representation des cours en chandeliers japonais 


La periode representee par un chandelier peut etre mdifferemment 
une seance, une semaine ou un mois. Un exemple de representation 
hebdomadaire en chandeliers japonais est donnee par la figure 6. 



Figure 6: Exemple de representation hebdomadaire 
des cours en chandeliers japonais 
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Dans cette figure les chandeliers doivent etre interpretes comme suit 
(figure 7) : 


+ Haut 
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(semaine) 


Ouverture 


(semaine) '-y 


\ + Bas 



Cloture 

(semaine) 


Ouverture 

(semaine) 


semaine semaine 

haussiere baissiere 


Figure 7 : Interpretation des chandeliers japonais 


Les histogrammes de volumes represented les volumes hebdoma- 
daires echanges pour la valeur, c’est-a-dire la somme sur une semaine 
des volumes joumaliers. 

Comme nous le verrons au chapitre 4, la representation en chande- 
liers japonais donne naissance a des figures qui s’ interpreted classi- 
quement sur un, deux ou trois (quelquefois quatre) chandeliers. Ces 
figures sont d’une meilleure fiabilite lorsque la periode representee 
par un chandelier est plus grande. C’est egalement la periode de repre- 
sentation la mieux adaptee a une position investisseur et c’est pourquoi 
la representation en chandeliers japonais hebdomadaires sera la repre- 
sentation la plus utilisee dans cet ouvrage. 

Nous utiliserons par contre la representation en cours de cloture jour- 
naliers ou en chandeliers japonais joumaliers pour mettre en evidence 
des comportements techniques a echelle de temps plus courte. 

□ Le choix d’une echelle 

Les trois types de representation precedents nous montrent revolu- 
tion des cours avec une echelle lineaire, c’est-a-dire une echelle qui res- 
pecte 1’evolution des valeurs de cours. 

II existe cependant une autre fagon de representer 1’evolution des 
cours, en utilisant une echelle semi-logarithmique. 
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Dans une echelle lineaire, 1 cm de l’echelle des cours represente 
toujours la meme quantite d’accroissement du cours (par exemple 20 
euros), alors qu’ 1 cm d’une echelle semi-logarithmique representera 
toujours la meme quantite d’accroissement relatif (par exemple 5 %). 

L’echelle semi-logarithmique devra done de preference etre utilisee 
a l’echelle lineaire lorsqu’on souhaite mesurer la performance (e’est- 
a-dire la progression relative) d’un investissement sur une longue 
periode. C’est d’ailleurs pour cette raison que l’echelle semi-loga- 
rithmique est tres utilisee par les boursiers (mais pas par les specialistes 
en analyse technique), qui s’interessent davantage aux rendements 
qu’aux variations brutes des valeurs. 

II est possible de representer une courbe en cours de cloture en Bar- 
Charts et en chandeliers japonais indifferemment avec une echelle 
lineaire ou logarithmique. 

La figure 8 ci-dessous donne par exemple une representation en 
Bar-Charts hebdomadaires avec echelle logarithmique. 
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Figure 8 : Representation des cours en Bar-Charts hebdomadaires 
avec echelle logarithmique 
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Nous prefererons neanmoins l’echelle lineaire a chaque fois que des 
objectifs de hausse et de baisse doivent etre fixes de maniere absolue, 
ce qui est le cas par exemple des figures de 1’ analyse graphique (cha- 
pitre 4) qui fixent des objectifs de hausse ou de baisse de maniere 
absolue (hausse de 50 euros par exemple) et non en valeur relative 
(hausse de 10 % par exemple). 

De ce fait, nous rencontrerons dans cet ouvrage presque exclusive- 
ment des representations avec echelle lineaire. 
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CHAPITRE 2 


NOTIONS DE SUPPORT 
ET DE RESISTANCE 


0 La memoire du marche 

La notion de support ou de resistance est liee a la memoire de mar- 
che. Tout se passe en effet comme si le marche (c’est-a-dire les inves- 
tisseurs, en fait) gardait en memoire les cours maximaux et minim aux 
atteints par un titre dans le passe, ceux-ci se comportant, vis-a-vis des 
cours, comme des paliers plus ou moins infr anchissables. 

On distingue les lignes de support, qui sont des droites horizontales 
sur lesquelles les cours en baisse viennent rebondir pour croitre a nou- 
veau, et les lignes de resistance qui sont des droites horizontales sur 
lesquelles des cours en hausse viennent rebondir avant de baisser a 
nouveau. 

Une ligne de support est done un obstacle a la baisse d’un cours tan- 
dis qu’une ligne de resistance est un obstacle a sa hausse (figure 9). 


Resistance 



Support 


Figure 9 : Droites de support et de resistance 
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□ Tracer des droites de support et de resistance 


Pour tracer des droites de support ou de resistance sur une courbe 
representant les cours de cloture de chaque seance, il suffit de recher- 
cher tous les alignements horizontaux de points qui sont a un cours 
identique ou voisin. II n’est pas indispensable que les cours de ces 
points aient exactement la meme valeur pour pouvoir tracer une droite 
de support ou de resistance : on peut tolerer un ecart sur les cours qui 
depend de la periode d’observation de la courbe. 

Ce qui est important est que la droite tracee entre ces deux points soit 
approximativement horizontale. On parle done plus volontiers de zone 
de support et de resistance que de valeur de support et de resistance. 



Un bon exemple de support et de resistance est foumi par la figure 10 
ci-dessus, qui represente 1’ evolution des cours de cloture de LVMH 
de septembre 97 a septembre 98. Sur cette figure, on voit nettement que 
des lignes de support se sont etablies vers les 25 euros en decembre 97 
et janvier 98 et vers 31 euros en avril-mai 98, tandis qu’une ligne de 
resistance s’ est formee vers les 38 euros. Comme on le voit egalement, 
les cours de cloture de mars 98 sont un peu inferieurs a 38 euros, 
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mais la resistance a 38 est presente, car le cours de 1’ action ne parvient 
pas a franchir cette zone. 



Figure 11 : Exemple de droites de support et de resistance 
sur chandeliers japonais 


Dans la representation en chandeliers japonais (figure 11), on note 
que la zone de resistance est montee a 38,5 tandis que la zone de sup- 
port est descendue a 24,5. L’ explication en est simple : la representa- 
tion en Bar-Charts (ou chandeliers) fait apparaitre les cours minima 
et maxima des seances, ce que ne fait pas la representation en cours 
de cloture. Elle est done plus precise. 

Pour tracer des droites de support et de resistance sur une courbe en 
Bar-Charts ou chandeliers japonais on peut tracer les alignements sur 
les cours maxima des chandeliers pour les droites de resistance et les 
alignements sur les cours minima des chandeliers pom les droites de 
support. On peut egalement tracer les alignements sur les cours de 
cloture ou d’ouverture. On peut meme rechercher des alignements sur 
des combinaisons cours de cloture, maxima et minima, comme dans 
l’exemple d’ Alcatel (figure 12). 
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Figure 12 : Exemple de droites de support et de resistance a partir 
des cours de cloture, maximum et minimum 


□ Les forces de marche pres d’une resistance 

Prenons le cas d’une action qui, apres une progression la condui- 
sant dans la zone des 150 euros, subit une baisse la ramenant dans la 
zone des 100 euros. Apres une stabilisation relativement courte a ce 
dernier cours, l’action repart a la hausse pour atteindre a nouveau une 
valeurproche de 150 euros (figure 13). 


Investisseur A 1 50 



Figure 13: A I’approche d’une resistance, I’offre devient plus importante 
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Examinons alors le cas de deux investisseurs ayant pris des deci- 
sions d’ achat a des moments differents: 

- le premier (investisseur A) a achete 1’ action alors qu’elle valait 150 
euros, car il pensait a ce moment-la que 1’ action avait un potentiel 
de hausse. La suite des evenements lui ayant donne tort, sa reac- 
tion probable sera d’essayer de rattraper son erreur des que pos- 
sible. La remontee de 1’ action dans la zone des 150 euros va lui 
donner une occasion de liquider sa position et notre investisseur A 
risque de devenir vendeur en ce point, alors que quelque temps 
auparavant il etait acheteur a ce cours. 

- Le second (investisseur B) vient d’acheter a 100 euros un titre qui 
valait quelques mois auparavant 150 euros. Voyant la progression 
du titre atteindre 1 5 0 euros, c ’ est-a-dire la valeur maximale atteinte 
sur une periode recente, celui-ci sera tente de vendre a ce niveau, afin 
de realiser un profit au moins sur une partie de sa position, quitte a 
subir un manque a gagner si 1’ action poursuit sa hausse au-dela de 
150 euros. 

Ainsi, plus on approche d’un niveau qui a deja constitue dans le 
passe un sommet de la courbe des cours (ici, la resistance a 150 euros), 
plus l’offre devient importante, tandis que la demande s’effrite car 
les investisseurs se souviennent que 1’ action est a son plus haut histo- 
rique : en ce point la tendance haussiere risque de se transformer en ten- 
dance baissiere. On dit qu’une resistance a la progression des cours 
s’etablit. 

Sur une ligne de resistance Poffre devient plus importante que 
la demande. 


O Franchissement de la resistance 

L’etablissement d’une zone de resistance provient d’un consensus 
de la part des operateurs, qui considered pendant une periode assez 
longue que 1’ action ne vaut pas plus de 150 euros. Ce consensus peut 
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provenir des resultats d’une analyse fondamentale ou macro-econo- 
mique. 

Peu importe d’ailleurs, car l’analyste technique sait que 150 euros 
constitue la valeur maximale que les investisseurs sont prets a payer 
pour l’obtenir, et il ne s’avisera pas a l’acheter a ce prix tant que celui- 
ci constituera une resistance a la progression des cours. 

II est toutefois possible, pour des raisons inconnues de l’analyste, 
que cette resistance soit soudain franchie a la hausse. Cette situation 
constitue une nouveaute dans la vie de 1’ action, car l’offre importante 
existant sur la ligne de resistance vient d’etre satisfaite par une 
demande encore plus importante: pour certains investisseurs avertis, 
le consensus qui consistait a ne pas payer l’action plus de 150 euros 
est rompu. Peut-etre sont-ils en possession d’ in formations confiden- 
tielles ou anticipent-ils de bons resultats, peu importe a nouveau, car 
l’analyste technique sait qu’en pergant sa resistance a la hausse, Pac- 
tion vient de demontrer qu’elle est l’objet d’un interet certain pour des 
investisseurs avertis. 

Plus les volumes de transactions sont importants au moment de la 
traversee de la resistance, plus P interet manifeste par le groupe des 
nouveaux acquereurs est grand. Plus forte est done la rupture de 
consensus qui consistait a ne pas payer Paction au-dela de sa valeur 
de resistance. 

Ce franchissement a la hausse de cette resistance (figure 14), s’il 
s’effectue dans de bons volumes de transactions (2 a 3 fois la 
moyenne des volumes constates jusqu’alors), constitue done pour l’ana- 
lyste technique un signal d’ achat, independamment des raisons qui 
ont pu susciter ce franchissement. L’ experience m’a montre que les 
raisons qui ont conduit a ce franchissement sont rarement connues au 
moment de celui-ci, mais le sont beaucoup plus tard, quand Paction a 
deja effectue une belle avancee. 
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Figure 14: Franchissement de resistance a la hausse 


Un element technique explique qu’un depassement de resistance 
conduise a une progression ulterieure importante pour l’action: la 
demande qui s’etait effondree a l’approche de la resistance va reap- 
paraitre car ceux qui ont vendu sur la ligne de resistance vont s’aper- 
cevoir de leur erreur et vont vouloir se racheter, amplifiant ainsi la 
demande existante. 

La courbe d’ Alcatel (figure 15) est un parfait exemple de franchis- 
sement d’une forte resistance a 1 8 euros, sur de bons volumes de tran- 
sactions. La hausse qui s’en est suivie a permis a ceux qui ont utilise 
ce signal d’engranger une plus- value superieure a 75 %. 

□ Les forces de marche pres du support 

Prenons le cas d’une action qui, apres une baisse la conduisant dans 
la zone des 200 euros, subit une progression la ramenant dans la zone 
des 250 euros. Apres une stabilisation relativement courte a ce der- 
nier prix, l’action repart a la baisse pour atteindre a nouveau une valeur 
proche de 200 euros (figure 16). 
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Figure 16: A I’approche d’un support, la demande devient plus importante 
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□ Un support: lieu de consensus 


Un operateur qui cherche a investir va trouver dans cette situation 
l’opportunite de ramasser l’action historiquement a bon prix: a ce 
cours l’action est consideree comme attrayante, et fera vraisembla- 
blement l’objet d’une demande importante. Son cours a de grandes 
chances de progresser, comme il l’a deja fait dans le passe. 

Ceux qui l’avaient vendue par le passe a ce cours et avaient manque 
une belle plus- value auront egalement envie de retenter leur chance a 
cette occasion, ce qui generera une demande supplemental^ 

Ainsi, plus on approche d’un niveau qui a deja constitue, dans le 
passe, un minimum de la courbe des cours (ici, le support a 200), plus 
la demande devient importante, tandis que l’oflfe s’effnte car les ven- 
deurs considered que 1’ action vaut plus que 200 euros, et ne sont plus 
vendeurs a ce prix : en ce point, la tendance baissiere risque de se trans- 
former en tendance haussiere. 

L’etablissement d’un support fait appel au meme mecanisme que 
celui d’une resistance. Dans les deux cas, il s’etablit un consensus de 
la part d’un groupe d’investisseurs pour dire que la valeur est trop 
chere au prix courant (cas d’une resistance) ou qu’elle est bon marche 
(cas d’un support). 

Dans le cas de la resistance, ce consensus provient d’un groupe de 
vendeurs qui ont une perception negative du marche. Dans le cas d’un 
support, le consensus provient d’un groupe d’acheteurs optimistes. 

Sur une ligne de resistance, la demande devient plus importante 
que Poffre. 

□ Une resistance franchie a la hausse 
devient un support 

Reprenons l’exemple de la figure 14 sur laquelle la resistance a 150 
vient d’etre franchie a la hausse. 
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• Basculement support-resistance 

Cette valeur risque, dans l’avenir, de devenir a son tour ime valeur 
de support : en effet, tout mouvement ulterieur a la baisse, conduisant 
le cours de 1’ action dans la zone des 150 euros, suscitera des achats de 
la part des investisseurs qui l’ont vendue precedemment (trop tot) a ce 
prix, et qui trouveront une opportunity de rattraper leur erreur dans ce 
retour dans la zone des 150 euros. Une ligne de support s’installera 
done de fait au niveau de l’ancienne resistance. 

• L’ importance des volumes dans la force d’un support 

Ce mouvement de rattrapage sera d’autant plus important qu’il exis- 
tait sur la ligne de resistance un grand nombre de vendeurs (offre 
importante). L’ observation des volumes de transactions lors du pre- 
mier franchissement de la resistance foumit cette indication. 



Figure 17 : Franchie a la hausse, une resistance devient support 
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La courbe de la figure 17 nous montre par exemple un fran- 
chissement de resistance de Galeries Lafayette en fevrier 2004 
sur de bons volumes de transactions. Cette resistance, une fois 
franchie, devient jusqu’en avril une ligne de support pour 
1’ action. 


□ Un support franchi a la baisse devient une resistance 

Repartons de la figure 16 et imaginons que le support a 200 
euros soit franchi a la baisse. Cette valeur a de grandes chances de 
constituer une resistance a la progression ulterieure des cours. En 
effet sur la ligne de support un grand nombre d’operateurs ont 
achete... et se sont trompes. Ils trouveront dans tout retour du 
cours dans la zone des 200 euros une opportunity de rattraper leur 
erreur et se feront vendeurs a ce cours. Une ligne de resistance 
s’installera done de fait au niveau de l’ancien support (voir 
figure 18). 



Figure 18 : Franchissement de support a la baisse 


La courbe du Groupe Gascogne (figure 19) nous donne l’exemple 
d’un support a 90 franchi en Octobre 2004. Cette valeur de 90 
devient une resistance des le debut de 2005. 
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Figure 19 : Franchi a la baisse, le support devient resistance 


□ La qualite d’une resistance ou d’un support 

II existe plusieurs criteres pour evaluer la qualite d’une resistance 
(ou d’un support), c’est-a-dire sa capacite a jouer son role et de ne pas 
etre franchi : 

Les volumes : nous avons vu qu’une resistance (ou support) qui 
existait a un endroit donne provenait de l’offre (demande) poten- 
tielle qui existait a ce cours, et de la quantite d’ actions achetees 
(vendues) precedemment a ce prix. Le critere des volumes sera 
done le premier a prendre en compte pour estimer la force d’une 
resistance (d’un support). Une resistance ou quelques centaines de 
titres ont ete echanges n’aura pas la meme force qu’une resistance 
qui est l’objet de plusieurs dizaines de milliers de transactions. Une 
bonne methode pour visualiser cette force est de representer les 
volumes de transactions suivant l’axe des ordonnees (axe des 
cours), afin de determiner les cours qui font l’objet de transactions 
importantes (figure 20). Sur cette figure on distingue nettement la 
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zone de resistance-support a 94 et a 72 euros et la zone de support 
a 90, qui font toutes les deux l’objet de volumes importants sur 
l’axe vertical. 



En pratique on constate que lorsqu’un cours s’approche d’une bonne 
resistance (ou support), les volumes de transactions decroissent len- 
tement a son approche, signe que les acheteurs (vendeurs) se retirent 
car ils anticipent un renversement de tendance. Si les volumes sont 
trop importants lors de l’approche, il est peu probable que la resis- 
tance (ou le support) joue son role. 

Au moment precis ou un cours atteint ime valeur de support ou de 
resistance, l’action est generalement l’objet d’importantes transac- 
tions, car ces valeurs correspondent aux seuils d’ intervention d’in- 
vestisseurs qui attendent un renversement de tendance. Cette situation 
est refletee par des volumes de transactions plus importants qu’a l’or- 
dinaire (2 a 3 fois plus) au point de contact. II suffit pour s’en 
convaincre d’aller consulter les carnets d’ordres d’une seance pour 
s’apercevoir qu’un nombre important d’ordres d’ achats attendent bien 
sagement leur execution aux cours de support, alors qu’un nombre 
important de ventes est place a un cours de resistance. 
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La frequence : le deuxieme critere a prendre en compte est la fre- 
quence d’apparition de la resistance (ou du support) dans le temps. Plus 
celle-ci est importante, plus le consensus qui consiste a ne pas payer plus 
cher (ou vendre moins cher) que la valeur de resistance (ou du sup- 
port) est important, et bien ancre dans la memoire collective. Plus dif- 
ficile sera done le franchissement de ces seuils psychologiques (voir 
figure 21). 


► 

Figure 21 : La frequence d’occurence de la resistance (ou du support) 
renforce celle-ci (ou celui-ci) 

L’age : Page d’une resistance (ou d’un support) est egalement un cri- 
tere a prendre en compte pour evaluer sa qualite. Une resistance (ou 
un support) datant d’un an possede incontestablement une efficacite 
superieure a une resistance vieille de 4 ans. Cela ne signifie pas que 
la resistance de 4 ans a perdu son potentiel, mais tout simplement 
qu’elle est moins ancree dans les memoires que la resistance recente. 
En fait, plus une resistance est ancienne, plus elle a eu l’opportunite 
d’etre franchie et plus elle a de chances d’ avoir perdu de sa force. 

Les seuils : Pour qu’une resistance (ou un support) soit efficace, il 
faut egalement que le cours de l’action se soit suffisamment eloigne 
de la zone de resistance (ou de support), afin que les acheteurs (ven- 
deurs) se rendent compte qu’ils ont effectivement commis une erreur 
en l’achetant (vendant), et qu’ils soient prets a liquider leur position 
des que les cours s’approcheront a nouveau de cette zone. En pratique, 
on considere qu’un decalage de 3 % entre le cours et la resistance (ou 
le support) doit avoir ete atteint pour que celle-ci puisse pleinement 
jouer son role. 



Resistance 
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II en resulte les regies d’ achat et de vente suivantes (voir figure 22) : 

- Achat lorsque le cours devient superieur de 3 % a la valeur de 
resistance. 

- Vente lorsque le cours devient inferieur de 3 % a la valeur de 
support. 


Achat 



Figure 22 : Regies d’achat et de vente en fonction d’un seuil 
de franchissement de resistance et du support 


Les valeurs justes : le fait qu’une valeur atteigne un cours qui 
« tombe juste », comme 100 euros ou 600 euros, peut entrainer 
la creation d’une resistance (ou support) de fait. Par exemple, au 
moment de l’achat d’une valeur a 72 euros, il est vraisemblable 
qu’un grand nombre d’investisseurs se sont fixes comme objec- 
tif de la vendre a 100 euros, tout simplement parce que ce cours 
est un chiffre rond, facile a retenir. Au moment ou la valeur attein- 
dra 100 euros, il est vraisemblable que la valeur fera l’objet d’une 
offre plus importante qu’a l’ordinaire. Si le marche est lui-meme 
peu enthousiaste a ce moment-la, la demande risque d’etre insuf- 
fisante pour satisfaire l’offre croissante, et le cours commencera 
a baisser : la valeur de 100 euros constituera une valeur de resis- 
tance de fait. 

Si des resistances ou supports possedent tous les criteres enumeres 
ci-dessus, ils ont de grandes chances d’etre efficaces, et il est pos- 
sible pour le professionnel des salles de marche, interesse par les pro- 
fits a court terme, de prendre position a 1’ achat sur les bons supports, 
et a la vente sur les bonnes resistances, et d’effectuer ainsi des aller 
et retour profitables entre ces differents cours. Cette strategie n’est 
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cependant applicable que pour des ecarts suffisamment importants 
entre support et resistance, afin que la plus-value degagee soit supe- 
rieure au total des frais de transactions. 

L’investisseur interesse par les profits a plus long terme attendra au 
contraire les franchissements de ces valeurs seuils, qui caracterisent des 
modifications importantes de consensus. Le mouvement attendu 
(hausse ou baisse) sera d’autant plus fort que la qualite du support ou 
de la resistance etait grande et que les volumes de transactions sont 
importants au moment du franchissement (2 a 3 fois la moyenne 
constatee jusqu’ alors). 

□ Deux exemples de strategies sur support et resistance 

Examinons la courbe d’Ingenico, (figure 23). Au debut de l’annee 
97 une zone de resistance s’est installee vers 8 euros. 

- Cette resistance est franchie sur de bons volumes debut mai : on 
achete a 8,25 pour tenir compte du seuil de 3 %. (cf. ci-dessus) 
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- La valeur de 8,5 devient un support de mai a debut juin 97 : on 
conserve la valeur. 

- Debut juin, la valeur s’envole sur de bons volumes de transactions 
et une zone de resistance se forme aux alentours de 1 1 de juin a 
septembre : on peut vendre une partie des positions (gain de l’ordre 
de 30 %). 

- En octobre Ingenico franchit son support a 9,75 : on vend la totalite 
des positions a 9,5 en tenant compte du seuil de 3 % (gain de l’ordre 
de 12 %). 

- De novembre 97 a janvier 98, un support s’installe a 7,75 : on achete 
a nouveau des titres a 8. 

- De fevrier a mars 98 une resistance s’installe a nouveau a 10,5 : on 
vend une partie des positions. 

- Fin mars la resistance est If anchie dans de bons volumes : on achete 
a nouveau des titres. 

La courbe d’ Accor (figure 24, page suivante) permet d’ adopter une 

autre strategie: 

- En fevrier 1 997, Accor casse sa resistance a 22 sur de bons volumes 
de transactions : achat a 22,5. 

- Faction monte jusqu’a 36, ou elle etablit une resistance, de novembre 
97 a fevrier 98 : vente d’une partie de la position a 35 (56 % de 
gains). 

- Fin fevrier 98, la courbe d’ Accor casse sa resistance a 36 : on rachete 
des titres a 37. 

- De juillet a aout 98, Faction etablit une resistance a 54. On vend une 
partie de la position. 
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En aout, Accor casse son support a 48 : on vend la totalite de la posi- 
tion. 



Figure 24: Supports, resistances et strategies (Accor) 


□ Quelques principes a retenir 

- Une resistance s’ oppose a la progression des cours. Elle constitue 
un lieu ou l’offre est importante et ou une hausse des cours s’in- 
verse en baisse des cours. 

- Un franchissement a la hausse d’une resistance constitue un signal 
d’ achat. Neanmoins, ce signal doit, pour etre efficace, se trouver 
confirme par des volumes de transactions plus importants qu’a l’or- 
dinaire. Plus les volumes sont importants au franchissement, plus 
le titre a de chances de progresser ensuite. 

- Une valeur de resistance franchie a la hausse devient une valeur de 
support. 
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Un support s ’oppose a la baisse du cours. II constitue un lieu ou la 
demande est importante et ou ime baisse des cours s’ inverse en une 
hausse des cours. 

Un franchissement a la baisse d’un support constitue un signal de 
vente et ne necessite pas obligatoirement des volumes importants 
pour etre valide. Le cours peut en effet tout simplement s’effondrer 
par manque d’acheteurs, sans qu’il y ait une pression de vente 
importante. 

Une valeur de support franchie a la baisse devient une valeur de 
resistance. 

Plus les valeurs de support ou de resistance ont ete rencontrees dans 
le passe et ont fait l’objet de transactions importantes, plus elles 
joueront leur role respectif, et done plus les signaux d’ achat ou de 
vente lors des franchi s sements seront valides. 
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CHAPITRE 3 


NOTIONS DE TENDANCE 
MOYENNES MOBILES 


□ Droites de tendance 

L’ existence de supports ou de resistances est le fait de consensus qui 
s’etablissent sur une periode de temps plus ou moins longue. Pour cer- 
taines actions, il arrive que ces periodes de consensus soient de courte 
duree, ceux-ci etant revus constamment a la hausse ou a la baisse. 

La courbe de Ciments Frangais (Figure 25) nous montre par exemple 
le franchissement successif de plusieurs resistances sur de bons 
volumes de transactions, celles-ci devenant, une fois franchies, des 
supports constamment revus a la hausse. 
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Cette croissance des supports peut etre materialise par le trace d’une 
droite a pente positive, qu’on appelle « droite de tendance » , qui les 
relie tous, et qui est en quelque sorte une droite de support dynamique. 

On dit qu'il existe une tendance haussiere sur une courbe devolution 
des cours, lorsqu'on arrive a tracer, sur une certaine periode, une ligne 
joignant des minima croissants. 

De meme, il existe des actions qui font, a un moment donne, l’ob- 
jet de consensus constamment revus a la baisse. La courbe de Business 
Objects (Figure 26) nous montre par exemple le franchissement suc- 
cessif de plusieurs supports, ceux-ci devenant, une fois franchis, des 
resistances constamment revues a la baisse. 

Ces resistances, toujours plus basses, peuvent etre relies par une 
droite a pente negative, qu’on appelle « droite de tendance » et qui est 
en quelque sorte une droite de resistance dynamique. 
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On dit qu'il existe ime tendance baissiere sur une courbe devolution 
des cours, lorsqu'on arrive a tracer, sur une certaine periode, une ligne 
joignant des maxima decroissants. 

Dans une tendance baissiere, la droite de tendance ainsi degagee, 
constitue en quelque sorte une ligne de resistance decroissante pour 
les cours, alors que dans une tendance haussiere, la droite de ten- 
dance croissante joue le role d'un support. On considere qu'une ten- 
dance est significative lorsqu'elle est constituee au minimum de trois 
points alignes. 


Tout comme les lignes de support ou de resistance, les lignes de ten- 
dance sont le lieu de nombreuses transactions, car elles constituent 
des consensus de croissance sur lesquels les operateurs prennent posi- 
tion a l’achat (tendance haussiere) ou a la vente (tendance baissiere). 
Sur ces lignes s’effectuent done des rebonds, generalement accom- 
pagnes de volumes de transactions importants. 

Bien souvent, les tendances haussieres presentent la particularite 
d’evoluer a l’interieur de « canaux » delimites en bas par la ligne de 
tendance (support) et en haut par une ligne de resistance qui limite les 
excursions des cours pendant la phase haussiere. Ce phenomene existe 
egalement pour les tendances baissieres, qui presentent quelquefois 
une ligne de support decroissante, mais il est moins frequent que pour 
les tendances haussieres. 



Resistance 


Tendance haussiere Tendance baissiere 


Figure 27 : Droites de tendances 
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Tendance haussiere 


Tendance baissiere 

Figure 28: Evolution en « canaux » 


□ Tendances court terme et tendances long terme 

De meme, on distingue des tendances court terme et des tendances 
long terme. Une tendance court terme s’etale typiquement sur un ou 
deux mois, alors qu’une tendance long terme peut durer jusqu’a plu- 
sieurs annees. 11 est bien sur possible (et meme frequent) d’ observer 
des tendances court terme baissieres a l’interieur de tendances long 
terme haussieres, et vice versa, comme le montre la courbe de 
JC Decaux, figure 29. 



et de tendances baissieres court terme 
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II est important d’identifier (de tracer) tous les types de tendance 
presents sur un graphe qu’ils soient majeurs (long terme) ou mineurs 
(court terme). Ceci permet notamment de prendre en compte diffe- 
rentes echelles de temps dans l’analyse des courbes, comme nous le 
verrons au chapitre 9. 

& Perpetuation des tendances long terme 

Lorsqu’une ligne de tendance haussiere majeure, etablie depuis plu- 
sieurs mois, est franchie vers le bas, il n’est pas rare de voir se former 
suite a ce franchissement, des mouvements de correction haussiers 
mineurs, paralleles a la tendance haussiere initiale. Ceci est particu- 
lierement visible sur la courbe de Bouygues, Figure 30, ou l’on peut 
voir quatre corrections haussieres mineures perpetuer le mouvement 
de la tendance haussiere majeure initiale. 



Figure 30 : Exemple de corrections haussieres mineures 
suite au franchissement d’un mouvement haussier majeur 
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Ceci s’explique par le fait que le consensus haussier, qui s’est eta- 
bli sur une longue periode, est reste memorise chez les investisseurs. 
Celui-ci se retablit des qu’un doute apparait sur la tendance en cours. 
Ce phenomene de memoire de marche est tout a fait comparable a 
celui que nous avons decrit au chapitre precedent pour les supports et 
resistances. 

Ce principe est egalement valable pour des tendances baissieres 
majeures qui tendent a se perpetuer dans des mouvements de correc- 
tion baissiers mineurs, comme nous pouvons le voir sur la courbe de 
BOUYGUES figure 31. 



Figure 31 : Exemple de corrections baissieres mineures 
suite au franchissement d’un mouvement baissier majeur 


Le trace systematique des paralleles aux tendances majeures a par- 
tir des points de retoumement est done recommande en analyse tech- 
nique car e’est une methode tres utile pour prevoir les tendances a 
court terme d’un titre donne. 
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□ Les Moyennes Mobiles 


Si le trace des tendances est generalement assez facile a effectuer, 
il existe des cas ou celui-ci n’estpas possible, soit parce que l’action 
n’a pas de tendance reelle, soit parce que les maxima ou minima ne 
sont pas suffisamment alignes. La courbe Bonduelle, figure 32 est 
caracteristique de cet etat de fait : meme s’il n’est pas possible de tra- 
cer sur cette courbe de veritables lignes de tendances, on voit nettement 
que 1’ action presente des phases haussieres et baissieres en alternance. 
Pour les mettre en evidence, il est necessaire de recourir aux moyennes 
mobiles. 



Figure 32 : Lorsque les droites de tendances sont difficiles a tracer, il faut 
recourir aux Moyennes Mobiles 
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□ Les Moyennes Mobiles lineaires 

Une Moyenne Mobile (MM) lineaire est une courbe calculee a par- 
tir des moyennes des cours de l’action sur une periode donnee (gene- 
ralement 20, 50, 100 ou 200 points) : chaque point d’une Moyenne 
Mobile sur 100 points (MM 100) represente la moyenne des 100 der- 
niers cours de 1’ action. 

Pour calculer l’ensemble des points de la courbe MM5, il suffit done 
de prendre 5 points de la courbe des cours, d’en effectuer la moyenne 
et de repeter 1’ operation en decalant le groupe de points a moyenner 
d’une seance boursiere jour apres jour, d’ou le nom de Moyenne 
Mobile donne a cette courbe. 



Figure 33: Principe de calcul d’une Moyenne Mobile lineaire sur 5 seances (MM5) 


Cette courbe, affichee simultanement avec la courbe devolution 
des cours, permet, de par la fonction de moyennage, d’eliminer toute 
variation journaliere de l’action qui peut etre consideree comme non 
significative, et done de degager une tendance pour l’action. On dit 
qu’une Moyenne Mobile « lisse » les variations de cours et qu’elle 
constitue une courbe de tendance pour la valeur. 

Les Moyennes Mobiles peuvent etre calculees sur differentes 
periodes, ce qui permet de degager des tendances a corut terme (20 
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seances), moyen terme (50 a 100 seances) et long terme (superieures 
a 200 seances). 


□ Quels cours choisir pour le moyennage? 

Pour calculer ime Moyenne Mobile, il faut effectuer la moyenne 
d’un certain nombre de cours a intervalles de temps reguliers. II est 
important que ces cours soient retenus a des instants identiques d’une 
seance pour que la Moyenne Mobile puisse etre representee comme 
une fonction continue du temps. Le choix qui est effectue (dans la 
grande majorite des cas) consiste a choisir le cours de cloture de la 
seance pour le moyennage, car ce cours resume bien l’etat des forces 
d’ achat et de vente qui se sont manifestees au cours de la seance. Notez 
bien que l’on aurait tout aussi bien pu choisir le cours d’ouverture de 
la seance pour calculer la Moyenne Mobile, mais celui-ci ne traduit pas 
l’activite des echanges qui s’effectuent pendant une joumee de bourse. 

Tout comme les droites de tendance, les Moyennes Mobiles jouent 
tres souvent le role de support ou de resistance suivant la tendance 
haussiere ou baissiere de la courbe. 

Dans une tendance haussiere, la croissance des cours ne s’eifectue 
pas de maniere continue et constante, mais est au contraire l’objet de 
nombreuses corrections qui lui donnent failure d’une vague ondu- 
lante. Ces corrections qui sont causees par des prises de benefices par- 
tielles apres chaque progression importante contribuent a faire bais- 
ser le cours de faction, et a le rendre plus attractif pour ceux qui avaient 
manque P achat precedemment. Au voisinage de la Moyenne Mobile 
a 1 00 j ours, le cours se retrouve a un niveau correspondant a ce qu’un 
investisseur aurait depense s’il avait achete une action quotidienne- 
ment pendant les 100 demiers jours. Cette situation constitue une 
opportunite pour ces acheteurs tardifs, ce qui explique que les points 
de contact avec la Moyenne Mobile soient des lieux ou la demande 
devient importante, et ou les cours se remettent a croitre. Un raison- 
nement similaire est bien sur applicable pour une tendance baissiere, 
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dans laquelle la Moyenne Mobile constitue un lieu ou l’ofire devient 
importante. 



Figure 34: Exemple de Moyenne Mobile jouant un role de support 


La courbe de Clarins (figure 34) montre bien le role de support 
joue par la Moyenne Mobile pendant la phase de croissance de 1’ ac- 
tion. Pendant cette phase, les cours semblent s’appuyer sur la moyenne 
a 40 jours (MM40). Notez bien que dans la plupart des cas, la courbe 
des cours ne colle pas necessairement a la Moyenne Mobile, mais 
qu’elle suit ses mouvements a une distance relativement courte: la 
Moyenne Mobile est une zone de support (ou resistance) pour la 
hausse (ou la baisse) du cours de l’action, plutot qu’une valeur exacte 
de support. 

Un exemple de resistance joue par une Moyenne Mobile pendant 
une phase baissiere est donne par la courbe de Carrefour (figure 35), 
ou l’on voit clairement rebondir les cours a la baisse sur la courbe 
MM 60. 
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□ Signaux d’achat et de vente sur Moyenne Mobile 

Dans une tendance haussiere, les minima de la courbe des cours sont 
croissants et sont situes au-dessus ou au voisinage de la Moyenne 
Mobile, qui constitue un support a leur croissance. Tant que la 
Moyenne Mobile continue a croitre et a jouer son role de support, la 
tendance haussiere est intacte, et l’action doit etre conservee, car il 
existe un consensus pour dire que celle-ci vaut toujours mieux que la 
moyenne de ses cours anterieurs. La mesure de la pente de la Moyenne 
Mobile permet de caracteriser la force de la tendance. Plus la pente est 
forte, plus la tendance est marquee, et plus Taction est sujette a des pro- 
gressions de cours importantes. 

Dans une tendance baissiere, les maxima des cours sont en baisse et 
situes au-dessous, ou au voisinage de la Moyenne Mobile, qui joue le 
role d’une resistance. Tant que la Moyenne Mobile continue a decroitre 
et a jouer son role de resistance, la tendance baissiere est intacte, et 
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1’ action ne doit pas etre achetee, car il existe un consensus pour dire 
que celle-ci vaut toujours moins que la moyenne de ses cours ante- 
rieurs. 

Lorsque la Moyenne Mobile est plate, il y a absence de tendance: 
nous sommes alors soit dans une phase de fondation qui succede a 
une phase baissiere soit dans une phase de consolidation qui succede 
a une phase haussiere. Au cours de ces phases, un consensus se met 
en place chez les investisseurs pour stabiliser le prix de l’action dans 
une zone delimitee par un cours de support et un cours de resistance. 
Les phases de fondation ou de consolidation sont done des phases qui 
permettent aux investisseurs de reflechir avant de reprendre position 
a la hausse ou a la baisse. 

La surveillance de la pente de la Moyenne Mobile et de la position 
de la courbe des cours vis-a-vis de cette Moyenne Mobile permet done 
de savoir dans quelle phase se trouve 1’ action : phase haussiere, phase 
de consolidation, phase baissiere ou phase de fondation. Differents 
signaux d’ achat et de vente peuvent etre tires de cette observation: 


Volumes de transactions 

II II ii II ll II II II II 

Figure 36: Exemple de signal d’achat 



Si la ligne des cours traverse vers le haut la Moyenne Mobile plate, 
et que celle-ci devient haussiere, cela signifie que 1’ action est en train 
de quitter une zone de fondation ou une zone de consolidation: e’est 
un signal d’ ACHAT. Ce signal, pour etre valide, doit etre neanmoins 
accompagne d’une augmentation sensible des volumes de transac- 
tions (2 a 3 fois la moyenne constatee jusqu’ alors). 
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Volumes de transactions n n II II II II II 


Rebond sur support 

Figure 37 : Le « pull-back » confirmation du signal d’achat 


Si, apres franchissement de la Moyenne Mobile, une correction 
conduit les cours au voisinage de la Moyenne Mobile (mais en res- 
tant au-dessus de celle-ci) : confirmation du signal d’achat. Ce mou- 
vement est connu sous le nom de Pull-Back (ou retour) et est la preuve 
qu’une zone de support est en train de s’etablir autour de la Moyenne 
Mobile. Ce signal est d’autant plus valide qu’il s’effectue peu de 
temps apres le franchissement de la Moyenne Mobile et que les 
volumes de transactions sont faibles pendant la phase de correction. 



Figure 38 : Faux signal de vente 

Tant que la Moyenne Mobile est croissante et qu’elle continue a 
jouer son role de support pour 1’ action: conservez la valeur. Si les 
volumes de transactions releves sur une tendance haussiere (notam- 
ment lors des points de contact avec la Moyenne Mobile) sont impor- 
tants, alors la tendance a de grande chance de se perpetuer : renforcez 
vos positions. Si la Moyenne Mobile est traversee vers le bas, alors 
qu’elle continue a croitre : restez investi. Le temps de vendre n’est pas 
encore atteint, et il s’agit vraisemblablement d’une mauvaise adapta- 
tion passagere entre l’ofifre et la demande. 
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Consolidation 


Volumes de transactions 



Figure 39: Signal de vente d’une partie de la position 


Si la Moyenne Mobile commence a s’aplatir et que simultanement 
apparaissent une zone de resistance sur les sommets des cours et une 
diminution de l’activite (volumes) : liquidez une partie de votre posi- 
tion. Une zone de consolidation est en train de se former et peut durer 
un certain temps avant de deboucher sur une phase haussiere ou bais- 
siere. Pendant ce temps, investissez une partie de votre capital sur des 
actions mieux configurees techniquement. Ne liquidez pas toute votre 
position, car la consolidation peut egalement deboucher sur une nou- 
velle phase haussiere. 


Volumes de transactions 

Figure 40 : Exemple du signal de vente 



Si les cours traversent vers le bas la Moyenne Mobile relativement 
plate, qui commence a decroitre, cela signifie que l’on est en train de 
quitter la phase de consolidation et que les investisseurs ont fait le choix 
de la baisse: c’est un signal de vente. Ce signal est valide, indepen- 
damment des volumes de transactions qui peuvent etre mediocres. Mon 
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experience m’a montre que les volumes de transactions etaient bien sou- 
vent assez faibles au demarrage d’une tendance baissiere, et qu’ils aug- 
mentaient statistiquement aux 2/3 de celle-ci. Cette forte montee des 
volumes, qui apparart vers la fin de la tendance baissiere, s’explique par 
la montee d’un sentiment de panique chez une partie des investisseurs 
(la plupart du temps, les petits porteurs) qui realisent que leur action n’a 
plus aucune chance de remonter et qui se resignent a la vendre. Cette 
situation est completement differente pour une tendance haussiere dont 
le demarrage necessite des volumes plus importants qu’a rordinaire. 


Si, apres franchissement de la Moyenne Mobile, une correction 
conduit les cours au voisinage de la Moyenne Mobile (mais en res- 
tant au dessous de celle-ci) : confirmation du signal de vente. Ce signal 
montre que la Moyenne Mobile est en train de former une resistance 
pour les cours. Ce signal est d’autant plus valide que la correction s’ef- 
fectue sur des volumes de transactions faibles. 


Tant que la Moyenne Mobile continue a decrortre et a constituer une 
resistance pour les cours : ne pas investir. Si la Moyenne Mobile est tra- 
versee vers le haut, alors qu’elle continue a decroitre: n’achetez pas. 


Volumes de transactions || M || „ M || M M 



Figure 41 : Rebond sous resistance 



Figure 42 : Faux signal d’Achat 
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Le temps d’acheter n’est pas encore venu. II faudra attendre que les 
conditions de la figure 34 se manifestent avant de le faire. 

Toutes ces phases peuvent etre resumees sur la figure 43 qui repre- 
sente un cycle theorique pour une valeur, incluant une phase de fon- 
dation (phase 1), une tendance haussiere (phase 2), une phase de conso- 
lidation (phase 3) et une tendance baissiere (phase 4). Toutes les valeurs 
ne respectent pas l’integralite de ce cycle, qui doit etre davantage consi- 
dere comme un moyen mnemotechnique pour visualiser les zones 
d’achat et de vente que comme un modele immuable et universel. 



□ Reglage de la Moyenne Mobile 

Le reglage de la Moyenne Mobile doit en principe etre fait pour 
chaque action, car les actions n’ont pas toutes la meme volatility. On 
precede generalement de la maniere suivante : on choisit pour chaque 
courbe plusieurs valeurs de Moyennes Mobiles et l’on retient celle qui 
constitue la meilleure enveloppe pour la courbe, c’est-a-dire celle qui 
a joue le mieux le role de support et de resistance dans le passe de 
faction. On utilise pour cela des courbes d’une annee d’historique au 
minim um. 
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II est possible que 1’ optimum pour les supports (en tendance haus- 
siere) ne coincide pas avec 1’ optimum pour les resistances (en ten- 
dance baissiere) : on a alors le choix entre retenir une valeur moyenne 
entre ces deux valeurs ou afficher simultanement les deux Moyennes 
Mobiles. 

D’une maniere generate, les Moyennes Mobiles MM50 convien- 
nent parfaitement pour la plupart des valeurs du Premier Marche, dans 
une optique « investisseur ». Un trader, interesse par des changements 
frequents de positions et souhaitant saisir toutes les opportunites de 
hausse et de baisse, utilisera les Moyennes Mobiles MM5 et MM20. 
Mais attention, ces frequents aller et retour conduisent a une aug- 
mentation des frais de transactions, qui peuvent annuler les profits 
acquis. L’approche trader n’est veritablement recommandee que si 
l’on opere avec de tres faibles frais de transactions. 


□ Moyennes Mobiles en representations graphiques 
journaliere et hebdomadaire 

II est evidemment possible de tracer les Moyennes Mobiles aussi 
bien en representation journaliere qu’en representation hebdomadaire. 
Dans une representation journaliere, la longueur de la Moyenne Mobile 
fait reference au nombre de seances moyennees. Dans une represen- 
tation hebdomadaire, la longueur de la Moyenne Mobile fait reference 
au nombre de semaines moyennees. 

Si l’on souhaite avoir une representation equivalente de la Moyenne 
Mobile dans les deux modes de representation, il sera necessaire de 
diviser la longueur de la Moyenne Mobile par 5 (qui represente le 
nombre moyen de seances par semaine), pour passer d’une represen- 
tation journaliere a une representation hebdomadaire. Sur l’exemple 
de la figure 44, on peut noter que la longueur de la Moyenne Mobile 
est de 30 (seances) en representation journaliere et de 6 (semaines) en 
representation hebdomadaire. 
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Figure 44: Moyennes mobiles en representations journaliere et hebdomadaire 


O Moyennes mobiles ponderees et exponentielles 

II existe d’autres manieres plus complexes de calculer la Moyenne 
Mobile d’une valeur que d’effectuer simplement une moyenne lineaire 
sur ses cours. 
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La premiere est d’effectuer une ponderation des cours en privile- 
giant les cours les plus recents par rapport aux cours les plus anciens. 
Pour cela, on multiplie les cours de la valeur C(t) par des coefficients 
a(t), d’autant moins importants que les cours sont anciens, et l’on 
divise par la somme des coefficients de ponderation. La moyenne 
lineaire ponderee se calcule de la maniere suivante : 

M = [a(t). C(t) + a(t- 1 ).C(t- 1 ) +. . . +a(l).C(l)]/[a(t)+a(t-l) +. . . +a(l)], 
avec a(t) > a(t-l) >. . . > a(l) 

La seconde, qui permet de simplifier le calcul de ponderation, est 
basee sur le concept de la Moyenne Mobile exponentielle. 

Le calcul de la Moyenne Mobile exponentielle s’effectue de maniere 
iterative. La Moyenne Mobile exponentielle au jour t se deduit de la 
Moyenne Mobile exponentielle calculee la veille (t-1) par la formule 
suivante: 

MME (t) = MME (t-1) + K* (C (t) - MME (t - 1)) 

ou MME (t) = Moyenne Mobile exponentielle a la date t, 

MME (t-1) = Moyenne Mobile exponentielle a la date (t-1), 

C (t) = cours de cloture a la date t, 

K coefficient de ponderation qui depend de la longueur n de la 
MME : K = 2/n + 1 . 

En fait la formule est assez simple a comprendre. Pour calculer une 
Moyenne Mobile exponentielle a la date t, on rajoute a la MME cal- 
culee la veille une quantite proportionnelle a l’ecart entre cette 
moyenne et le nouveau cours de cloture. 

La particularity de la Moyenne Mobile exponentielle par rapport 
a la Moyenne Mobile lineaire que nous avons etudiee precedem- 
ment est qu’elle accorde (comme la Moyenne Mobile ponderee) 
plus d’importance aux cours recents qu’aux anciens et qu’elle 
« colle » done mieux a la courbe des cours en cas de forte variation 
de celle-ci. 
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Nous pouvons facilement nous en rendre compte si nous tragons 
simultanement sur un meme graphe une Moyenne Mobile lineaire et 
vine Moyenne Mobile exponentielle de meme longueur. 



La courbe de France Telecom (figure 45) est representee simulta- 
nement avec une Moyenne Mobile lineaire et une Moyenne Mobile 
exponentielle a 40 seances. Comme on peut le constater, le compor- 
tement des deux Moyennes Mobiles est tres voisin, la Moyenne Mobile 
exponentielle collant un peu plus a la courbe des cours. 

Dans une Moyenne Mobile lineaire a 50 jours tous les cours ont 
un poids equivalent dans le calcul de la Moyenne Mobile, que ce 
soit celui qui date de 50 seances ou celui qui date d’hier. Dans une 
Moyenne Mobile exponentielle, l’influence du cours qui date de 
50 seances est negligeable par rapport a celle du cours de la veille. 
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□ Faut-il choisir une Moyenne Mobile lineaire 
ou exponentielle? 

Le choix entre ime Moyenne Mobile lineaire ou exponentielle ne se 
pose que pour les Moyennes Mobiles courtes (dont les longueurs sont 
inferieures a 50 seances). En effet, nous avons vu que pour les 
Moyennes Mobiles exponentielles, 1’ influence des cours anciens sur 
le calcul de la moyenne etait negligeable. Par consequent, si l’on veut 
utiliser des Moyennes Mobiles longues (superieures a 20 seances), il 
vaut mieux utiliser des Moyennes Mobiles lineaires. C’est ce type de 
moyennes que nous retiendrons dans la suite de cet ouvrage (sauf si 
cela est explicitement mentionne), car il est bien adapte a la position 
investisseur. 

Si l’on s’interesse aux Moyennes Mobiles courtes et que l’on est 
done davantage un professionnel des salles de marche, on pourra rete- 
nir les Moyennes Mobiles exponentielles qui collent mieux a la courbe 
des cours et donnent plus rapidement des signaux d’achat ou de vente. 


□ Optimiser la decision d’achat 

Comme nous l’avons vu au chapitre precedent, il faut, pour qu’une 
resistance ou un support soit efficace, que le cours de 1’ action se soit 
suffisamment eloigne de cette valeur seuil pour que celle-ci puisse 
efficacement jouer son role. Ce principe est bien evidemment appli- 
cable aux Moyennes Mobiles qui jouent pendant les phases haussiere 
et baissiere le role respectif de support et de resistance. 

C’ est pourquoi un signal d’ achat sur Moyenne Mobile ne sera consi- 
dere effectif que si les cours depassent la Moyenne Mobile de 3 %, 
alors qu’un signal de vente sur Moyenne Mobile ne deviendra effec- 
tif que si les cours sont plus bas de 3 % par rapport a la Moyenne 
Mobile (figure 46). 


Notions de tendance — Moyennes Mobiles ♦ 67 


Seuil d’achat sur 



Figure 46 : Signal d’achat et de vente sur Moyenne Mobile a + et - 3 % 

Cette technique a seuils a rinconvenient de faire perdre un peu de 
marge a l’achat ou a la vente, mais presente 1’ immense avantage d’eli- 
miner des faux signaux dus a des oscillations de cours au voisinage de 
la Moyenne Mobile. Elle conduit globalement a de meilleures per- 
formances que la methode sans seuils. 

□ Strategies sur Moyennes Mobiles 

Sur la courbe hebdomadaire de CASINO GUICHARD 
(Figure 47), on peut noter la mise en place d’une tendance haussiere 
caracterisee par la traversee, en mai 2004, de la MM20 (20 semaines, 
soit 1 00 seances) par la courbe des cours sur de bons volumes de tran- 
sactions et d’un pull-back, un mois apres (achat a 62). Jusqu’en jan- 
vier 2004, la MM20 joue son role de support, date a partir de laquelle, 
la valeur rentre dans une phase de consolidation. Une resistance s’eta- 
blit a 85 (vente d’une partie de la position avec un gain de 30 %) 

En juin 2004, la valeur casse son support a 78 et traverse a la baisse 
sa Moyenne Mobile : vente de la totalite de la position a 75 avec un gain 
de 22 %. 
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Sur la courbe de SAGEM (figure 48), la strategic est encore plus 
simple, car il n’y a pas de phase de consolidation. 

Debut janvier 98, la Moyenne Mobile MM15 (15 semaines) qui 
jouait jusqu’alors un role de resistance est franchie vers le haut sur de 
tres bons volumes de transactions : signal d’achat a 5. 

La MM15 est franchie vers le bas au mois d’aout et constitue a par- 
tir de cette date une resistance a la progression des cours : signal de 
vente a 7.5. 

Notez bien que dans ce cas, il etait necessaire d’attendre que la 
Moyenne Mobile commence a se comporter comme ime resistance a 
7.5 et attendre fin aout pour vendre, car l’action n’avait pas effectue 
de consolidation. 
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Figure 48 : Exemple de strategie basee sur la Moyenne Mobile seule 
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CHAPITRE 4 


LES FIGURES DE L’ANALYSE 
TECHNIQUE 


L’ analyse technique utilise egalement le reperage de differentes 
figures ou motifs qui sont precurseurs de hausse ou de baisse pour les 
valeurs. Tres prisees par les debutants en analyse technique, les figures 
doivent etre maniees avec precaution et ne doivent pas etre l’objet 
d’ interpretations abusives. La detection de figures doit pour cela tou- 
jours etre confortee par d’autres analyses, dont une analyse des ten- 
dances, et une observation des volumes. Elies doivent egalement etre 
analysees en prenant en compte la tendance generate du marche 
(surtout pour les figures de doute) qui influence leur probabilite de 
realisation. 

II est possible de classer les figures « chartistes » en trois categories: 
Les figures de retournement, les figures de continuation et les 
figures de doute. Les figures de retournement sont caracterisees par 
le fait que la tendance a la sortie de la figure est inversee par rapport 
a ce qu’elle etait a son entree. Dans une figure de continuation, la ten- 
dance a la sortie de la figure est la meme qu’a son entree. Dans une 
figure de doute, on ne sait pas a priori quelle sera la tendance a la sor- 
tie de la figure, celle-ci pouvant se comporter indifferemment comme 
une figure de continuation ou de retournement. La tendance ne sera 
effectivement connue qu’a la sortie de la figure lorsque les cours se 
seront suffis a mment eloignes d’elle. 

J’ai choisi de vous presenter, dans chaque categorie, les figures les 
plus connues et les plus fiables de 1’ analyse technique. En limitant ma 
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presentation a quelques figures, j’aurai davantage l’occasion d’expli- 
quer leurs conditions de realisation, leurs variantes et les objectifs de 
gain ou de perte qu’on peut en attendre, et done d’etre plus complet 
et precis. 

A la fin de ce chapitre, j’aborderai egalement les figures sur chan- 
deliers japonais et les Gaps, qui sont des figures a echeance de temps 
plus courte que les figures precedentes, et qui permettent d’affiner les 
decisions d’ achat et de vente. 


□ Les figures de retournement 

• La figure en tete et epaules (ETE) 

Grand « classique » de l’analyse technique, cette figure est ainsi 
nominee parce qu’elle presente vaguement la forme d’une silhouette 
humaine avec une tete au centre, encadree de deux epaules tres arron- 
dies. Elle est caracterisee par des volumes importants sur la premiere 
epaule, des volumes plus faibles sur la tete, et des volumes tres faibles, 
voire insignifiants, sur la demiere epaule. 

Cette figure est la figure type de retournement, qui conduit tres sou- 
vent a une baisse sensible des cours. Elle se forme toujours a la suite 
d’une tendance haussiere tres marquee et sa duree typique de forma- 
tion est de deux semaines a un an. 


T 
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Figure 49: Tete et epaules 
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La probability de baisse est forte a partir du moment ou les cours 
franchissent vers le bas la « ligne de cou », qui se comporte comme 
ime droite de support pendant la formation de la figure. L’objectif de 
baisse probable s’obtient en reportant vers le bas, a partir du fran- 
chissement de la ligne de cou, la hauteur de la tete mesuree a partir de 
la ligne de cou. 



Figure 50 : Exemple caracterise d’une figure « tete et epaules » 


La figure 50 nous montre la constitution d’un tres beau « tete et 
epaules » sur Technip. Ici l’objectif de baisse (25 euros) a ete atteint 
et depasse. 

Nous allons tenter d’expliquer ici le mecanisme de formation d’une 
figure de tetes et epaules en prenant l’exemple (un peu caricatural) 
d’un groupe d’investisseurs disposant de moyens importants suscep- 
tibles d’influer sur le cours d’une valeur. 

Pom cela, prenons le cas d’une valeur qui fait l’objet d’un certain 
interet pour un groupe d’investisseurs avertis, alors que son cours vaut 
actuellement 50 euros. Parce qu’il est bien informe (et a les liquidites 
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de surcroit !), ce groupe d’investisseurs souhaite se constituer massi- 
vement acquereur de cette valeur, dans l’objectif de la revendre a 80 
euros et d’empocher une plus-value substantielle. Afin de ne pas trop 
faire grimper les cours pendant la phase d’ acquisition, ils prennent 
soin d’acheter la valeur a des moments ou 1’oflFre est importante (on 
dit qu’ils accumulent la valeur). 


T 



Figure 51 : Mecanisme de formation de la figure « fete et epaules » 

Apres quelque temps, alors que le cours de la valeur commence a 
progresser du fait de l’epuisement de l’ofl&e, des rumeurs commen- 
cent a circuler sur son possible « ramassage ». D’autres analystes intri- 
gues par cette situation commencent a leur tour a s’interesser a elle, 
et a la trouver attractive. Alors que les bonnes nouvelles et les bonnes 
analyses commencent a fleurir, la valeur approche le niveau des 80 
euros, cours auquel nos investisseurs initiaux vont commencer a 
vendre. Ils vont pouvoir le faire car la valeur jouit d’une « aura finan- 
ciere », mais vont devoir etre encore plus discrets et prudents dans 
cette phase de « distribution » qu’ils ne l’ont ete pendant la phase 
« d’ accumulation ». Leur attitude va consister a adapter l’oflfe a la 
demande existante en foumissant sur le marche des titres petit a petit 
sans provoquer d’exces d’offre, ce qui conduirait a une baisse brutale 
des cours et nuirait a leur dessein. 

Au bout d’un certain temps, la demande pour la valeur va regresser 
car des acheteurs potentiels vont sentir que l’offre augmente et realiser 
qu’il est peut-etre plus judicieux de differer 1’ achat des titres. Cette baisse 
de la demande va conduire les cours a se stabiliser et meme a regresser 
sous l’effet de prises de benefices. La premiere epaule est formee. 
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Lorsque nous approchons a nouveau la zone des 80 euros, sous l’ef- 
fet de cette correction passagere, nos investisseurs n’ont pas encore 
liquide toute leur position, et ils vont prendre soin de stopper toute 
vente dans cette zone (future ligne de cou) pour soutenir la valeur a ce 
cours et eviter sa chute en de?a de 80 euros. Si besoin est, ils rachete- 
ront la valeur pour relancer la demande afin de pouvoir liquider com- 
pletement leur position. Ce mecanisme de soutien va engendrer la 
deuxieme partie de la figure : la tete. 

A la fin de la formation de la tete, la position vendeur de nos inves- 
tisseurs est entierement liquidee, et la valeur de 80 euros va une der- 
niere fois jouer son role de support pour quelques traders tardifs et 
peu nombreux, et donner naissance a la demiere epaule. Celle-ci s’ef- 
fectuera neanmoins dans des volumes incomparablement plus faibles 
que ceux observes durant la formation de la premiere epaule. 

A la fin de la formation de la demiere epaule, il n’existe pratique- 
ment plus de force d’achat pour soutenir la valeur, car la demande ini- 
tiale generee par nos investisseurs avises a dispam. Si la ligne de cou 
(support) est franchie vers le bas, 1’ action a done de grandes chances 
de baisser significativement, ce qui survient dans 80 % des cas. 

Cet exemple, meme s’il est un peu caricatural, expbque bien le meca- 
nisme de distribution de positions en deux temps, necessaire pour 
remettre sur le marche un grand nombre de titres accumules pendant 
une phase haussiere: pour renverser une tendance haussiere signifi- 
cative, il faut du temps et du volume. II est peu important que ce meca- 
nisme de distribution soit a l’origine d’un groupe particuher d’ inves- 
tisseurs, ou de 1’ ensemble des investisseurs du marche, qui agit de 
maniere moins organisee. 

• Les conditions de validation d’un tete et epaules 

Pour etre validee, une figure en tete et epaules doit comporter deux 
epaules de tables voisines et une tete plus haute que chacune d’entre 
elles. La plupart du temps, les figures en tete et epaules offrent done 
une symetrie des cours par rapport a la tete. 
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II n’est pas obligatoire que la ligne de cou soit horizontale, mais sa 
pente doit rester dans des limites raisonnables (+/- 15 %) pour que la 
figure soit valide. 

Les volumes sur la demiere epaule doivent egalement etre moins 
importants que ceux observes sur la premiere epaule et sur la tete. Les 
volumes sont generalement decroissants au cours de la formation de 
la figure, mais il arrive qu’ils soient d’un niveau comparable (et meme 
superieurs) sur la tete par rapport a ceux de la premiere epaule. 

• L’esperance de baisse d’un tete et epaules 

L’ esperance de baisse d’un tete et epaules, c’est-a-dire la probabilite 
d’obtenir une forte baisse a la sortie de la figure, depend des para- 
metres suivants : 

- Le temps necessaire pour sa formation: plus celui-ci est grand, 
plus la figure est susceptible de conduire a des baisses significa- 
tives. Les figures de renversement necessitent en elfet du temps et 
du volume pour se realiser. Les figures les plus fiables sont celles 
qui s’etendent sur des periodes de 2 a 3 mois, les figures plus courtes 
etant generalement moins fiables. 

- La hauteur de la tete par rapport a la ligne de cou : plus celle- 
ci est importante, plus l’amplitude de la baisse sera importante. Les 
figures les plus fiables sont celles dont la hauteur de la tete est 
approximativement le double de cede des epaules, les distances 
etant mesurees par rapport a la ligne de cou. Une grande hauteur de 
tete ne conduit pas a priori a une meideure fiabilite pour la figure. 

- La rondeur des formes : des formes arrondies sur la tete, les 
epaules et sur la ligne de cou sont des facteurs influengant favora- 
blement la realisation de la figure. 

- La decroissance des volumes au cours de la formation de la 
figure : si les volumes sont plus faibles sur la tete que sur la premiere 
epaule, (et bien sur plus faibles encore sur la derniere epaule), la 
fiabdite de la figure est augmentee. 
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- Le role de la ligne de cou : apres formation de la figure, il est pos- 
sible que les cours ne s’effondrent pas immediatement apres le fran- 
chissement de la ligne de cou mais qu’ils restent au voisinage de 
celle-ci. La ligne de cou peut alors jouer le role d’une resistance 
(ancien support ffanchi vers le bas), situation qui n’entame en rien 
le potentiel de baisse de la figure, qui est simplement retardee. 

• Les variantes du tete et epaules 

Le tete et epaules renverse : le tete et epaules renverse est, comme son 
nom l’indique, la figure inversee de la figure precedente. C’est done 
une figure de retoumement d’une tendance baissiere en tendance haus- 
siere qui presente une grande analogie avec le tete et epaules classique, 
a l’exception des volumes qui ne suivent pas la meme loi devolution. 

Dans un tete et epaules renverse, les volumes doivent en effet etre 
importants sur la derniere epaule pour que la figure puisse generer 
une hausse significative. En particulier, les figures les plus fiables sont 
celles qui presentent des volumes importants a la traversee de la ligne 
de cou, qui agit ici comme une resistance. On retrouve ici la regie 
selon laquelle une resistance doit etre vaincue sur des forts volumes, 
pour conduire a une hausse significative, tandis qu’un percement de 
support peut s’effectuer sur des volumes insignifiants. 

Hormis l’exception relative aux volumes, les conditions de realisation 
sont identiques pour les deux figures. Ceci vaut egalement pour l’ob- 
jectif de hausse probable, qui s’obtient en reportant vers le haut, a la sor- 
tie de la figure, la hauteur de la tete mesuree a partir de la ligne de cou. 
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La figure 53 ci-dessous nous montre un bon exemple de «tete et 
epaules renverse» sur geophysique. 
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Figure 53 : Exemple de « tete et epaules » renverse 


Le tete et epaules avec ligne de cou inclinee : dans cette figure, la 
symetrie par rapport a la tete est quelque peu cassee par une inclinai- 
son de la ligne de cou. La fiabilite de cette figure n’est pas pour autant 
entamee, a condition que les conditions suivantes soient respectees : 



- le sommet de la deuxieme epaule doit rester plus bas que la tete 
(sinon, nous n’aurions pas de tete et epaules !). 
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- la pente de la ligne de cou ne doit pas depasser +/- 15 % ; 

- le contact avec la ligne de cou a la sortie de la tete doit intervenir 
sensiblement plus bas que le sommet de la premiere epaule (cas 
d’une ligne de cou croissante). 

La regie qui foumit l’objectif probable de baisse est applicable pour 
une ligne de cou inclinee : l’objectif se calcule toujours en reportant, 
a partir du franchissement de la ligne de cou, la hauteur de la tete 
mesuree a partir de cette ligne de cou. Ceci montre qu’une hgne de cou 
decroissante, souvent interpretee comme une faiblesse de 1’ action, 
conduit a une baisse plus importante de 1’ action depuis le haut de la 
figure qu’une ligne de cou croissante. 

Le double tete et epaules : cette figure a la particularity de pre- 
senter deux epaules de part et d’autre de la tete, au lieu d’une (voir 
figure 55). Le reperage de cette figure est assez delicat, et il n’est 
pas rare de vendre trop tot en oubliant la constitution de la demiere 
epaule. 


T 



Figure 55: « Double tete et epaules » 


Les lois concemant la form a tion de cette figure sont voisines de 
celles du tete et epaules classique. Plus particulierement, la symetrie 
de la figure par rapport a la tete doit etre totalement observee : les hau- 
teurs des epaules doivent correspondre deux a deux, dans l’ordre de 
leur formation. II n’est par contre pas necessaire que les lignes de cou 
de chaque couple d’epaules coincident. L’experience montre qu’elles 
sont paralleles la plupart du temps. 


Les figures de I’analyse technique ♦ 79 


Compte tenu du temps necessaire a sa formation et des volumes de 
transactions mis en jeu, on pourrait s’attendre a ce que cette figure 
soit d’une force superieure au tete et epaules classique. En fait, l’ex- 
perience montre qu’il n’y a pas plus a attendre d’un double tete et 
epaules que d’un simple, en termes de fiabilite ou d’objectifs de baisse. 
Statistiquement, les doubles tetes et epaules possederaient meme une 
esperance de baisse plus faible. . . 

La courbe de Danone (figure 56) est un bon exemple de double tete 
et epaules, echelonne sur six mois. 
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□ Les autres figures de retournement 


D’autres figures de retournement jouent un role important en ana- 
lyse technique, bien qu’elles ne presentent pas toutes la meme purete 
et fiabilite que les tetes et epaules. Ce sont: 

• Les soucoupes et soucoupes renversees 

Ces figures de renversement se rencontrent generalement sur des 
actions presentant un cours tres bas. Leur apparence rappelle celle 
d’un bol assez plat et arrondi ou celle d’une soucoupe, dont la duree 
de formation s’etend sur plusieurs longs mois. Cette figure est la figure 
caracteristique des renversements lents, declenches par des pheno- 
menes d’ accumulations progressives, utilises par quelques acheteurs 
avises qui souhaitent ramasser 1’ action a bas prix. 


Au bout d’un certain temps, le phenomene de renversement s’ac- 
celere, les cours commencent a decoller de la soucoupe qui leur ser- 
vait de support et les volumes augmentent sensiblement. Cette situa- 
tion constitue un signal d’ achat pour l’analyste technique. 

Un bon exemple de soucoupe est donne par la courbe de Renault 

(figure 58). 




Volumes de transactions 


Figure 57 : « soucoupe » 
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• Le double sommet 

La figure en double sommet est encore appelee en « W renverse » 
et se presente sous la forme de deux bosses, generalement bien 
arrondies, avec d’importants volumes sur la premiere bosse et des 
volumes plus faibles sur la deuxieme. Les doubles sommets se deve- 
loppent typiquement sur deux ou trois mois, ce qui les differencie 
des figures de consolidation qui presentent des maxima beaucoup 
plus rapproches. 

Le signal de vente est donne lorsque les cours franchissent vers le 
bas le creux de la figure, qui agit dans cette figure comme un support. 
L’objectif de baisse s’obtient en reportant la hauteur du W renverse a 
partir de la ligne de support. 

La courbe de BNP Paribas (figure 59) ci-dessous donne un bon 
exemple de figure en W renverse avec un objectif minim um de baisse 
a 5 euros. 
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• La figure en W 

C’est la figure inverse de la precedente. Elle doit, pour constituer 
un signal d’achat efficace, comporter d’importants volumes sur la der- 
niere bosse, comme le demontre Saint-Gobain ci-dessous. L’objectif 
de hausse s’obtient en reportant la hauteur duWa partir de la ligne de 
resistance. 
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Figure 60 : Exemple de figure en W 


• Le triple sommet 

Le triple sommet est une variante de la figure en tete et epaules avec 
une tete et les deux epaules au meme niveau. Dans cette figure, la 
courbe des cours vient tester trois fois a intervalles reguliers et sans la 
traverser la zone de resistance qui s’ est creee sur le premier sommet, 
avant de repartir a la baisse, une fois la « ligne de cou » franchie vers 
le bas. L’objectif de baisse minimal, mesure par rapport a la ligne de 
cou, est egal a la hauteur des sommets par rapport a cette meme ligne 
de cou. 

Dans cette figure, les volumes de transactions doivent decroitre sur 
chaque nouveau sommet cree pour favoriser la realisation de cette 
figure. 
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Sur la courbe de LVMH, figure 61, on voit la constitution d’une 
figure a trois sommets sur la valeur de resistance a 45.5 euros 
accompagnee de volumes de transactions decroissants sur chaque 
nouveau sommet. La ligne de cou (support) a 43 euros est ffanchie 
a la baisse mi-aout. La baisse qui s’ensuit est superieure a 2.5 euros 
qui est la hauteur des sommets mesuree par rapport a la ligne de 
cou. 

• Le triple creux 

Le triple creux est une variante de la figure en tete et epaules inverse 
avec une tete et les deux epaules au meme niveau. Dans cette figure, 
la courbe des cours vient tester trois fois a intervalles reguliers et sans 
la traverser, la zone de support qui s’ est creee sur le premier creux, 
avant de repartir a la hausse une fois la « ligne de cou » if anchie a la 
hausse. L’objectif de hausse minimal, mesure par rapport a la ligne de 
cou, est egal a la profondeur des creux mesuree par rapport a cette 
meme ligne de cou. 
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De bons volumes de transactions sur le troisieme creux ou/et a la 
traversee de la ligne de cou influencent favorablement la realisation de 
cette figure. 



Sur la courbe d’Alstom, figure 62, on voit la constitution d’une 
figure en triple creux imparfaite, car les creux de la figure ne sont pas 
espaces regulierement. On note de bons volumes de transactions lors 
de la reprise sur le troisieme creux, ce qui permet la realisation de 
l’objectif de hausse (qui est d’ environ 3 euros). 

• Le diamant 

La figure du diamant est la figure de retoumement la plus difficile 
a deceler. Elle est composee d’un coin divergent (A, B, C) avec des 
m a xim a et minima s’eloignant regulierement, suivi de la formation 
d’un coin convergent (B, C, D). Les volumes sont generalement impor- 
tants pendant la constitution de la figure, surtout dans la partie diver- 
gente. A la sortie du diamant, la tendance est inversee par rapport a son 
entree, comme le montre la courbe Christian Dior, figure 63. 
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fSI Les figures de continuation (ou de consolidation) 

Lorsque le cours d’une action varie trap rapidement (a la hausse 
ou a la baisse), il atteint une valeur pour laquelle les forces qui ont 
ete a l’origine de ce mouvement ont completement disparu. L’ action 
entame alors un renversement de tendance, ou reagit a un bon sup- 
port, ou plus frequemment « consolide » sa position en entamant 
une figure composee de fluctuations mineures, jusqu’a ce qu’elle 
« recupere » avant de reprendre sa tendance initiate. C’est ce der- 
nier type de comportement qui est a l’origine des figures de conti- 
nuation. 

L’une des figures de continuation les plus frequentes est incontes- 
tablement le « drapeau » ( Flag en americain) et sa variante, le 
« biseau ». 

Les drapeaux se forment a la suite de mouvements de hausse impor- 
tants et discontinus : apres le front de montee des cours (= le mat du 
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drapeau), le prix de 1’ action corrige alors a la baisse en evoluant dans 
un canal legerement descendant de courte duree et de faible ampli- 
tude (= 1’oriflamme). Les volumes sont toujours decroissants au cours 
de la correction et toujours plus faibles que ceux observes sur le mat 
du drapeau. 



Figure 64: Le « drapeau » 


A la sortie du drapeau, la tendance haussiere est conservee, et celle- 
ci redemarre generalement brusquement, sur de forts volumes, laissant 
a un autre drapeau T opportunity de se developper. . . 

La formation d’un drapeau au cours d’une phase haussiere est done 
l’occasion pour un investisseur avise de conserver et meme de com- 
pleter sa position d’ achat. 

Tres souvent, les lieux de sortie de la figure ou la tendance haus- 
siere redemarre correspondent a des zones de support reconnues, 
comme les Moyennes Mobiles, ainsi que le montre la courbe de Altran 
Technologies (figure 65). Ces lieux doivent done etre l’objet d’une 
attention particuliere pour l’analyste technique. 
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Les drapeaux se rencontrent egalement dans des tendances bais- 
sieres, ou ils ont une forme renversee. Tres souvent, dans ce cas, ils font 
l’objet d’une variante, caracterisee par un retrecissement du canal de 
correction et qui est a l’origine d’une autre figure : le biseau. 



Figure 66: Le « biseau » 


Les biseaux se forment a la suite de mouvements de baisse impor- 
tants et discontinus : apres une chute brusque des cours, le prix de 1’ ac- 
tion corrige momentanement a la hausse a l’interieur d’un canal ascen- 
dant, se retrecissant progressivement. Les volumes de transactions 
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observes pendant la correction sont toujours decroissants. Cette carac- 
teristique importante est tres utile pour distinguer les biseaux des 
canaux ascendants, qui necessitent, eux, une activite importante 
(volumes) pour continuer a exister. 

Tres souvent, les lieux de sortie de la figure ou les cours se remet- 
tent a decroitre correspondent a des zones de resistance reconnues, 
comme les Moyennes Mobiles, ainsi que le montre la courbe 
Geophysique, figure 67. 



Les drapeaux et les biseaux sont certainement, parmi les figures de 
continuation, celles qui sont les plus repandues et les plus fiables. 
D’autres figures de continuation jouent egalement un grand role en 
analyse technique, bien qu’elles n’aient pas la meme fiabilite : ce sont 

les triangles rectangles. 
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Dans ces figures, les cours oscillent entre une droite horizontale et 
une droite inclinee. On distingue deux types de triangles rectangles 
suivant le signe de l’inclinaison de la pente : les triangles de resistance 
et les triangles de support. 

Dans un « Triangle support », encore appele triangle descendant ; 
(voir figure 68), les minima des cours viennent buter sur une droite 
horizontale de support, alors que les maxima decroissent sur une droite 
de tendance baissiere (resistance). Cette figure est generalement une 
figure de vente, le signal etant donne lorsque la ligne des cours vient 
croiser la droite de support vers le bas. Le signal sera d’autant plus 
fiable que les cours couperont la ligne de support aux 2/3 de sa 
longueur. 

Dans un « Triangle resistance », encore appele triangle ascendant ; 
(voir figure 68), les maxima des cours viennent buter sur une droite 
horizontale de resistance, alors que les mi nima croissent selon une 
droite de tendance haussiere. Cette figure est generalement une figure 
d’ achat, le signal etant donne lorsque la ligne des cours vient croiser 
la droite de resistance vers le haut. Le signal sera d’autant plus fiable 
que les cours couperont la ligne de resistance aux 2/3 de sa longueur. 



Figure 68 : Les triangles rectangles, resistance et support 

L’objectif de hausse (ou de baisse) d’un triangle ascendant (descen- 
dant) s’obtient en reportant l’amplitude des variations de cours a l’en- 
tree du triangle (hauteur h) a partir du point de sortie de la figure 

(Figure 69). 


Les figures de I 'analyse technique ♦ 91 



Objectif d’un triangle ascendant Objectif d’un triangle descendant 

Figure 69 : Objectifs determines a partir des triangles rectangles 

Pour etre valide, cet objectif doit etre atteint avant que les prolon- 
gements des deux branches du triangle ne se rencontrent (point A de 

la figure 70). 


Le cours doit monter 
de h avant le point A 



Un bel exemple de triangle ascendant nous est donne par la courbe 
de Bouygues, figure 71. Sur cette courbe on voit bien la formation 
d’un triangle rectangle avec une ligne de support haussiere, qui est un 
prolongement de la ligne de tendance deja en place, et une ligne de 
resistance vers les 70 euros. Cette demiere est franchie debut Fevrier 
sur de bons volumes de transactions, ce qui permettra a Faction d’at- 
teindre son objectif de hausse evalue a 86 euros. 
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Le reperage des figures de continuation est tres utile pour l’analyste 
technique, car il lui permet de conforter son diagnostic de tendance, 
effectue par exemple sur des criteres de Moyenne Mobile. II lui per- 
met egalement, en cas de diagnostic tardif, de reprendre position a la 
fin de la figure de continuation, alors qu’un autre mouvement impor- 
tant est vraisemblablement en preparation. . . 


□ Les figures de doute 

Les figures de doute traduisent 1’ incertitude des investisseurs face 
a un titre qui ne presente pas une grande visibility a court terme. Ces 
figures se developpent par exemple peu de temps avant la publication 
des resultats, et plus generalement avant tout evenement susceptible 
d’ avoir un impact sur les resultats de la societe, et dont Tissue n’est pas 
connue a l’avance (regroupements, conflits sociaux, proces, decisions 
d’investissements. . .) 
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Ces figures sont caracterisees par une paralysie progressive des mou- 
vements des cours autour d’une valeur moyenne de consensus, asso- 
ciee a une rarefaction des transactions (baisse des volumes). Ce phe- 
nomene s’explique par le fait que les investisseurs preferent differer 
leur decision d’achats ou de ventes, en attendant d’en savoir plus sur 
ime situation qu’ils jugent floue. 

Le triangle symetrique (voir figure 72) est a cet egard la figure de 
doute la plus typique et la plus repandue : a Tissue d’un mouvement 
de hausse (ou de baisse) important, les cours se mettent a osciller entre 
deux droites symetriques par rapport a l’axe des cours, sur une periode 
allant de 2 a 4 semaines typiquement, avec des mouvements de plus 
en plus faibles et rapides et des volumes decroissants. Avant que le 
triangle se referme, les cours sortent brusquement de la zone de com- 
pression, ce qui a souvent valu a cette figure une analogie avec un res- 
sort qui se detend apres avoir ete comprime. 



Volumes de transactions 

Figure 72 : Le triangle symetrique 

II n’est generalement pas possible de savoir a l’avance, dans quel 
sens les cours vont sortir de la figure, celle-ci pouvant se comporter 
indifferemment comme une figure de retoumement ou une figure de 
continuation. Les mouvements a la sortie du triangle symetrique sont 
par contre toujours brusques et de forte amplitude, et il est generale- 
ment possible a l’analyste technique de prendre position a T achat ou 
a la vente des les premiers mouvements d’ acceleration, faisant sortir 
les cours du triangle. 
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Les faux signaux sont rares, et les cours continuent presque toujours 
leur mouvement suivant 1’ impulsion initiate. Regardez, a cet egard le 
tres beau triangle symetrique sur Euronext, figure 73, et sa sortie for- 
tement haussiere. 



Dans quelques cas rares, les cours, apres leur sortie du triangle, 
restent au voisinage de la zone de formation de la figure, pour ensuite 
s’inverser. II existe alors un moyen pour l’analyste de reperer que 
la figure ne realise pas son objectif : si, peu de temps apres la sortie de 
la figure, les cours refluent en traversant une des lignes du triangle 
(prolongees), alors le signal est invalide (voir figure 74). 
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Volumes de transactions 


II II II II II II II II II ll II 

Figure 74: Invalidation du signal en sortie de triangle symetrique 


□ Les figures sur chandeliers japonais 

Les figures sur chandeliers japonais se developpent classiquement 
sur un, deux ou trois (quelquefois quatre) chandeliers. Ce sont des 
figures a plus court terme que les figures que nous avons etudiees pre- 
cedemment. II faut done les etudier dans un deuxieme temps apres le 
reperage des figures a long terme. 

D’une maniere generate, je conseille toujours de demarrer une ana- 
lyse technique par une analyse a long terme : il faut d’abord degager 
les caracteristiques globales d’une courbe (supports, resistances, ten- 
dances, figures,. . .) puis s’interesser aux details. Les figures sur chan- 
deliers doivent etre analysees au niveau du detail et non du global. 

L’ experience m’a montre que les figures sur chandeliers japonais 
ont ruie fiabilite plus grande a l’echelle hebdomadaire qu’a l’echelle 
joumaliere, et c’est done ce type de representations que je privilegie 
dans ma methode (voir chapitre 9). 

D’une maniere generate, je ne recommande pas d’utihser ces figures 
comme des signaux de declenchement d’ achats ou de ventes. Je 
conseille plutot d’utihser leur reperage comme des balises: l’appari- 
tion de plusieurs chandeliers baissiers (haussiers) sera un signe qu’une 
phase baissiere (haussiere) est en train de se preparer. L’ entree en phase 
baissiere (haussiere) ne sera validee que lors du ffanchissement de la 
Moyenne Mobile ou d’un support (resistance) reconnu. 
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II existe une multitude de figures et configurations sur chandeliers 
japonais qui portent des noms poetiques ou exotiques. Vous trouverez 
ci-dessous une selection des figures les plus connues. 

Le Pendu ou le Marteau : Figure d’interruption ou de renverse- 
ment de tendance. 



Les Pendus ou les Marteaux sont des chandeliers sans ombre haute 
et dont le corps est petit par rapport a I’ombre basse. Ils peuvent avoir 
un corps vide (seance haussiere) ou plein (seance baissiere), mais 
doivent avoir une ombre basse au moins deux fois plus longue que le 
corps. 


Un pendu se forme dans une tendance haussiere, et sa presence 
marque generalement la fin de cette tendance haussiere, celle-ci pou- 
vant laisser la place a une phase de consolidation ou a une phase bais- 
siere. La validation de cette figure apparait lorsque le chandelier qui 
suit le pendu est un chandelier baissier (a corps plein) : 



Un marteau se forme dans une tendance baissiere et sa presence 
marque generalement la fin de cette tendance baissiere, celle-ci pou- 
vant laisser la place a une phase de fondation ou a une phase haus- 
siere. La validation de cette figure apparait lorsque le chandelier qui 
suit le marteau est un chandelier haussier (a corps vide) : 
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Un pendu ou un marteau sont d’autant plus fiables que l’ombre basse 
est grande par rapport a la dimension du corps. 

On peut observer un pendu sur la figure 75 (Societe Generate). Ici, 
le pendu interrompt la tendance haussiere initiee fin Septembre et cree 
de fait une zone de resistance a 60 euros. 



Figure 75: Exemple d’inversion de tendance suite a I’apparition d’un pendu 


On peut observer egalement un marteau avec une representation en 
chandeliers joumaliers sur la figure 76 (NESTLE). Sur cette figure, 
on voit nettement le renversement d’une tendance baissiere en ten- 
dance haussiere suite a Tapparition d’un marteau au mois d’octobre. 
A noter que le marteau, qui est une figure haussiere, ne doit pas neces- 
sairement etre dote d’un corps vide (seance haussiere) pour etre effi- 
cace, comme le demontre cet exemple. 
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Figure 76: Exemple de marteau qui interrompt une tendance baissiere 


Le Recouvrement Haussier : Figure haussiere 



Un recouvrement haussier apparait dans une tendance baissiere ou 
dans une phase de fondation et est compose de deux chandeliers. Le 
premier chandelier a un corps plein (seance baissiere) et le deuxieme 
chandelier a un corps vide (seance haussiere). Le corps du deuxieme 
chandelier recouvre entierement le corps du premier chandelier. 


Le recouvrement haussier indique que les acheteurs prennent le des- 
sus sur les vendeurs. C’est une figure qui debouche generalement sur 
une tendance haussiere de plus ou moins longue duree. La realisation 
de cette figure est d’autant plus fiable qu’elle est accompagnee de 
volumes importants sur le deuxieme chandelier. 
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La figure 77 nous montre un recouvrement haussier sur Michelin 
le 5 fevrier 200 1 . Ce recouvrement, accompagne de volumes de tran- 
sactions significatifs est a l’origine de la mise en place d’une tendance 
haussiere. 



Figure 77 : Exemple de recouvrement haussier 


Le Recouvrement Baissier : Figure baissiere 



Un recouvrement baissier est compose d'un premier chandelier vide 
(seance haussiere) et d’un second chandelier plein (seance baissiere), 
le corps de ce dernier venant recouvrir integralement le corps du 
premier. 


Pour etre valide, cette figure doit apparaitre dans une tendance haus- 
siere etablie. Le recouvrement du corps du chandelier haussier par 
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celui du chandelier baissier indique que les vendeurs ont pris le des- 
sus sur les acheteurs. La tendance haussiere evolue generalement vers 
une tendance baissiere ou vers une phase de consolidation. 

Cette figure est done tres souvent a l’origine d’une nouvelle resis- 
tance, mais elle peut se former a l’emplacement d’une resistance deja 
existante. 



Figure 78: Exemple de recouvrement baissier 


On peut voir un exemple de recouvrement baissier sur la figure 78 
(Michelin) a la fin d’une phase haussiere. Cette figure est a l’origine 
du retoumement de la phase haussiere en phase baissiere. 
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Le Nuage Noir : Figure baissiere 


1 . 

T 


i 


Cette figure est un recouvrement baissier partiel, dans la mesure oil le 
corps du chandelier haussier est recouvert a plus de la moitie par le 
corps du chandelier baissier. 


Pour etre valide, cette figure doit apparaitre dans une tendance haus- 
siere etablie. Elle debouche generalement sur une tendance baissiere 
de plus ou moms longue duree. 

L’ouverture du second chandelier doit s’effectuer au dessus du corps 
du premier chandelier et doit avoir un corps suffisamment long pour 
recouvrir au moins 50 % du corps du chandelier haussier. Plus la zone 
de recouvrement est importante, plus la figure est fiable. 
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La figure 79 (Ciments frangais), avec me representation en chan- 
deliers japonais journaliers, nous montre la creation d’un nuage noir 
qui est a rorigine d’une baisse momentanee du titre. 


La Penetrante : Figure haussiere 



Cette figure est un recouvrement haussier partiel, dans la mesure oil 
le corps du chandelier baissier est recouvert a plus de la moitie par le 
corps du chandelier haussier. 


Cette figure doit apparaitre dans une tendance baissiere etablie pour 
etre vabde. Elle conduit alors a un arret de cette tendance et a l’eta- 
blissement d’une phase de fondation ou/et de retoumement de ten- 
dance (transformation de tendance baissiere en tendance haussiere). 

L’ouverture du second chandelier doit s’effectuer en dessous du 
corps du premier chandelier et doit avoir un corps suffisamment long 
pour recouvrir au moins de 50 % du corps du chandelier baissier. Plus 
la zone de recouvrement est importante, plus la figure est fiable. 
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Figure 80 : Exemple de Penetrante 
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La figure 80 (Societe Generale) montre un exemple de Penetrante, 
a l’origine de l’arret de la tendance baissiere et de la mise en place 
d’une tendance haussiere apres une courte phase de fondation. 


L’Etoile du matin : Figure haussiere 



L’Etoile du matin est composee de 3 chandeliers. Le premier est bais- 
sier, le second haussier ou baissier et le troisieme est haussier. Le 
corps du second chandelier doit etre positionne au dessous du corps 
du premier chandelier et le corps du troisieme chandelier doit recou- 
vrir une partie significative du corps du premier chandelier. 


Cette figure doit apparaitre dans une tendance baissiere pour etre 
valide. Elle conduit alors a un retournement de tendance (transfor- 
mation de tendance baissiere en tendance haussiere). 


II n’est pas obligatoire que le troisieme chandelier ouvre au dessus 
du corps du second chandelier, mais une telle configuration influence 
favorablement la realisation de la figure. 
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Figure 81 : Exemple d’Etoile du matin 
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La figure 81 (BNP Paribas) montre une etoile du matin qui inverse 
la tendance baissiere de la courbe en tendance haussiere. 


L’Etoile du matin DOJI: Figure haussiere 


il 


1 

Cette figure est une variante de I'Etoile du matin, dans la mesure oil le 
corps du second chandelier est tres mince. 

n 


T 



Cette figure est caracteristique d’un mecanisme d’ inversion de ten- 
dance en trois temps : 

- sur le premier chandelier haussier les acheteurs sont toujours 
maitres des cours (ils orientent les cours a la baisse) ; 

- sur le deuxieme chandelier, il y a reequilibrage entre acheteurs et 
vendeurs, le cours de cloture devenant egal au cours d’ouverture; 

- sur le troisieme chandelier, les vendeurs deviennent maitres des 
cours (ils fixent les cours a la hausse). 
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Nous pouvons voir un tres bel exemple d’Etoile du matin Doji sur 
la courbe de TF1 (figure 82). Sur cette figure on note bien l’inversion 
de la tendance baissiere en tendance haussiere. 


L’Etoile du soir : Figure baissiere 


i rH 

L'Etoile du soir est composee de 3 chandeliers. Le premier est haus- 

n 

1 

sier, le second haussier ou baissier et le troisieme est baissier. Le corps 


1 

du second chandelier doit etre positionne au-dessus des corps des 2 



autres chandeliers. 


Cette figure apparait en haut de tendance haussiere et est une figure 
fiable de retoumement de tendance. Elle est de ce fait a rorigine de 
la creation d’une nouvelle resistance. 


Cette figure est encore plus fiable lorsque le corps du troisieme 
chandelier est en dessous du corps du second chandelier. 
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Un bel exemple d’Etoile du soir est dome sur la courbe du NASDAQ 
(figure 83). Celle-ci cree une resistance de fait a 4248. 

L’Etoile du Soir DOJI : Figure baissiere 



Cette figure est une variante de I’Etoile du soir, dans la mesure oil le 
corps du second chandelier est tres mince. Cette figure apparaTt en 
haut de tendance haussiere. C’est une figure fiable de renversement 
de tendance. 


Cette figure est caracteristique d’un mecanisme d’ inversion de ten- 
dance en trois temps : 

- sur le premier chandelier haussier les vendeurs sont toujours 
maitres des cours (ils orientent les cours a la hausse) 

- sur le deuxieme chandelier, il y a reequilibrage entre acheteurs et 
vendeurs, le cours de cloture devenant egal au cours d’ouverture 

- sur le troisieme chandelier, les acheteurs deviennent maitres des 
cours (ils orientent les cours a la baisse). 
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Un tres bel exemple d’Etoile du soir Doji nous est donne sur la 
courbe de Club Mediterranee (figure 84). Cette figure est a l’origine 
du renversement de la tendance haussiere en tendance baissiere. 


Le Harami : Figure d’interruption ou de renversement 
de tendance 


1 


Dans une figure Harami, le corps du chandelier du jour est entierement 


1 

incruste dans le corps du chandelier precedent. Cette figure peut appa- 


■ 

raTtre dans une tendance haussiere ou baissiere et anticipe une inter- 

T 

T 

ruption ou un renversement de cette tendance. 


Dans une figure Harami, les deux chandeliers ne doivent pas neces- 
sairement etre de couleur opposee. En pratique, cette configuration 
est pourtant courante. 

Meme si le Harami peut etre considere comme une figure de ren- 
versement, elle n’a pas la meme fiabilite qu’un pendu, une figure de 
recouvrement ou une etoile. La presence d’un Harami dans une courbe 
d’ evolution doit plutot etre interpretee comme un ralentissement de la 
tendance presente. 

II existe une variante de la figure Harami, qui s’appelle la croix 
Harami et pour laquelle le deuxieme chandelier forme une figure doji 
(corps inexistant). Cette figure ne possede pas plus de fiabilite que la 
figure Harami simple. 
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Figure 85: Exemple de Harami 


On peut observer une figure Harami ci-dessus (figure 85, SP500) 
en fin de phase de fondation. Cette figure apparait sur la deuxieme 
epaule d’une figure en W (figure haussiere), la premiere etant accom- 
pagnee de la presence d’un marteau. 

Les trois corbeaux noirs : Figure de continuation baissiere 


La figure des trois corbeaux noirs est composee de trois chandeliers 
successifs baissiers (corps plein), dont les cours d’ouverture sont 
constamment plus bas. C’est une figure de continuation baissiere. 


« Les trois corbeaux noirs » est l’une des rares figure de continua- 
tion en chandeliers japonais. Elle estrelativement fiable et doit attirer 
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rattention de l’analyste lorsqu’elle se presente dans une tendance bais- 
siere deja etablie. 



Sur la figure 86, nous pouvons voir le Dow-Jones percer son sup- 
port a 10800. La presence de trois corbeaux noirs indique que la baisse, 
initiee fin aout 2001, va se poursuivre. 

Les trois soldats blancs : Figure de continuation haussiere 



La figure des trois soldats blancs est une figure composee de trois 
chandeliers successes haussiers (corps vide), dont les cours d’ouver- 
ture sont constamment plus haut. C’est une figure de continuation 
haussiere. 


« Les trois soldats blancs » est avec « les trois corbeaux noirs » 
l’une des rares figures de continuation en chandeliers japonais. Elle 
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est relativement fiable et doit attirer rattention de l’analyste lorsqu’elle 
se presente dans ime tendance haussiere deja etablie. 



Sur la figure 87, nous pouvons voir EURAZEO franchir sa resistance 
a 57.5 euros le 12 Janvier 2005. La presence de trois soldats blancs au 
moment de cette cassure nous indique que ce nouveau mouvement de 
hausse va se poursuivre. 

L’Etoile filante : figure baissiere 


□ 


L'Etoile filante est un chandelier avec un corps tres fin par rapport a 
I’ombre haute et n’a pas d’ombre basse. Elle peut avoir un corps vide 
ou plein. Cette figure apparaTt en general dans une zone de consoli- 
dation et anticipe I’etablissement d’une tendance baissiere. 


Cette figure se rencontre souvent (mais pas uniquement) a proxi- 
mite de zones de resistance deja etablies, zones que la figure vient tes- 
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ter. La presence d’une ombre haute longue indique que le marche est 
venu tester profondement et sans succes cette zone de resistance. 



Sur la figure 88 (BNP PARIBAS), nous pouvons voir la courbe tes- 
ter, debut janvier la resistance a 46.5 euros et constituer une figure en 
etoile filante. Le test negatif de cette resistance conduit a un repli des 
cours a partir de cette date. 


□ Les Gaps 

Les Gaps (mot anglais signifiant: saut) ne sont pas a proprement 
parler des figures mais des configurations techniques particulieres. 
Un Gap se traduit sur la courbe de 1’ action par une discontinuite des 
cours entre deux seances de bourse consecutives. Lorsqu’un Gap se 


112 4 Guide complet de I’analyse technique 


cree sur une courbe, cela signifie qu’il n’y a pas eu de transactions 
pour les cours situes dans la zone du Gap. 


^Gap 


Figure 89 : Le principe du Gap 

Les Gaps peuvent se former lors du franchissement d’un support 
(ou d’une resistance) de bonne qualite ou du franchissement d’une 
Moyenne Mobile ou encore a la sortie d’une figure graphique, comme 
celles que nous avons etudiees precedemment. La presence d’un Gap 
s’explique alors par le fait que les transactions ont ete concentrees 
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Figure 90 : Exemple de Gap de rupture 
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autour des valeurs cles que sont les differents supports ou resistances 
en presence, et que ceux-ci ont cree une sorte de vide de l’offre ou de 
la demande autour d’eux. 

Sur la courbe d’ Accor (figure 90), on peut voir un exemple de 
Gap en septembre 2004 entre 34.57 et 34 euros, lors du franchis- 
sement a la baisse de la Moyenne Mobile 100 par la courbe des 
cours. 

II existe une legende en analyse technique qui consiste a croire que 
la formation d’un Gap est toujours suivie a court terme d’une remon- 
tee du cours de 1’ action afin de combler le vide cree (on parle de recou- 
vrement du Gap) : cette legende est fausse. II existe en effet certains 
types de Gaps qui ne sont jamais combles: 

Les Gaps de continuation (ou « runaway gap ») se produisent 
dans une tendance bien etablie et se font dans le sens de la ten- 
dance. Ils viennent en quelque sorte confirmer la tendance etablie 
et lui redonnent une deuxieme force (un peu comme le franchis- 
sement d’un second support ou resistance). Ils ne sont jamais 
combles (s’ils l’etaient, la confirmation de la tendance serait 
annihilee). 

Les Gaps de rupture (ou « breakaway gap ») se rencontrent lors de 
la cassure d’une zone de consolidation, d’une Moyenne Mobile ou 
d’une figure graphique. La courbe d’ Accor (figure 90) est un exemple 
de ce type de Gap (bien noter le role de resistance joue par ce Gap, fin 
novembre 2004) 

D’autres types de Gaps sont plus couramment combles : 

Les Gaps communs (ou « common gap ») sont les Gaps les plus 
frequemment rencontres en analyse technique. Ils se produisent dans 
une phase de consolidation ou de fondation et sont generalement le 
fait d’un manque de liquidity. Ces Gaps sont rapidement combles 
(en moins de 10 seances, generalement). Casino Guichard 
(figure 91) nous foumit un exemple de Gap comble, dans une phase 
de consolidation. 
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Figure 91 : Exemple de Gap commun 


Les Gaps d’epuisement (ou « exhaustion Gap ») marquent la fin 
d’une tendance. Us accompagnent generalement une figure de retour- 
nement, par exemple une figure en tetes et epaules, lors du ffanchis- 
sement de la ligne de cou. 

En conclusion, il faut done etre prudent avec les Gaps et ne pas trop 
attendre une correction qui ne viendra peut-etre jamais. 
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CHAPITRE 5 


LES INDICATEURS TECHNIQUES 


□ Les differents types d’indicateurs techniques 

Les indicateurs techniques effectuent des calculs sur les cours et les 
volumes d’une action ou d’un indice. Comme pour les Moyennes 
Mobiles, le calcul est effectue pour chaque point de la courbe des cours 
et le resultat est represente graphiquement sur une autre courbe dis- 
posee sous la courbe des cours. 

La courbe de l’indicateur peut etre analysee comme une courbe des 
cours en detectant des tendances, des supports et des resistances et 
surtout y etre comparee, les deux courbes etant representees avec la 
meme echelle de temps. 

II existe une multitude d’indicateurs disponibles sur les logiciels 
d’ analyse technique, dont la plupart ont ete inventes par des analystes 
techniques americains. Us peuvent etre classes principalement en 5 
categories : 

- les indicateurs de tendance, 

- les oscillateurs, 

- les indicateurs bases sur les volumes, 

- les indicateurs statistiques, 

- les indicateurs de comparison avec un autre indice. 

Dans ce chapitre nous aborderons les quatre premiers types d’indi- 
cateurs et nous retiendrons ceux qui sont le plus utilises dans le monde 


Les indicateurs techniques ♦ 117 




de l’analyse technique. Les indicateurs de comparaison (l’indicateur 
de progression relative) seront developpes dans le chapitre 6. 


□ Les indicateurs de tendance 

En analyse technique, nous avons vu 1’ importance des Moyennes 
Mobiles pour determiner la presence ou non d’une tendance sur une 
courbe. Une Moyenne Mobile croissante signifie l’etabhssement d’une 
tendance haussiere, tandis qu’une Moyenne Mobile decroissante signi- 
fie l’etablissement d’une tendance baissiere. 

En mesurant la pente de la Moyenne Mobile, on peut done se faire 
une idee assez correcte de la tendance en cours. C’est le principe retenu 
pour le calcul de la vitesse. 

Neanmoins, cette mesure reste intimement bee au choix de la lon- 
gueur de la Moyenne Mobile, qui est arbitraire. Pour eviter cet incon- 
venient, il est necessaire de recourir a des indicateurs plus universels : 
les indicateurs de mouvement directionnel (DMI). 

• L’indicateur de vitesse 

La vitesse est tout simplement la pente d’une Moyenne Mobile 
longue. Une vitesse negative signifie une tendance baissiere. Une 
vitesse positive signifie une tendance haussiere. Une vitesse nulle (ou 
proche de zero) signifie l’absence de tendance. 

Mais les valeurs de la vitesse ne sont pas les seules informations 
susceptibles d’etre analysees. Ses variations (encore appelees accele- 
rations) donnent des in formations autrement plus interessantes. 

En effet, une vitesse se mettant a decroitre apres une phase de crois- 
sance signifie que la pente de la Moyenne Mobile devient moins forte 
et que la tendance etablie est en train de s’essouffler. Ce signal doit 
etre interprete comme une anticipation de renversement de tendance 
mais pas necessairement comme un signal de vente. L’ action peut 
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tout simplement evoluer vers une phase de consolidation et il vaut 
mieux attendre que la tendance se soit effectivement inversee (tra- 
versee de la Moyenne Mobile par la courbe des cours) pour vendre 
efFectivement. 



Sur la figure 92, on voit bien que c’est au moment ou la vitesse 
est maximale (c’est-a-dire au moment ou la pente de la Moyenne 
Mobile est maximale) que la Moyenne Mobile se renverse : elle se 
tourne vers le bas au lieu de se tourner vers le haut. Mais la 
Moyenne Mobile ne se met a decroitre qu’apres l’annulation de la 
vitesse. 

Lorsque la vitesse commence a baisser, cela signifie qu’un flechis- 
sement de la tendance est en cours mais pas necessairement qu’elle va 
se retoumer: lorsque la vitesse baisse mais qu’elle est encore posi- 
tive, les cours continuent a grimper car nous sommes encore dans une 
tendance haussiere (la vitesse est positive). On parle alors de diver- 
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gence entre la courbe de 1’ action et celle de son indicateur car les deux 
courbes evoluent dans des directions opposees. 



Figure 93: Differentes phases d’une action analysees 
avec I’indicateur de vitesse 


La courbe d’Accor (figure 93) accompagnee de l’indicateur de 
vitesse peut etre interpretee de la maniere suivante : 

Au point A, la vitesse commence a croitre et la courbe des cours 
s’eloigne de sa Moyenne Mobile : nous entrons dans une phase haus- 
siere (phase 1 du cycle d’ evolution). 

Au point B la vitesse commence a decroitre et on observe simul- 
tanement un flechissement de la Moyenne Mobile : Faction est en 
train d’evoluer vers une phase de consolidation (phase 2 du cycle 
devolution). 

Au point C la vitesse devient negative : la Moyenne Mobile se met 
a decroitre et nous entrons en phase baissiere (phase 3 du cycle devo- 
lution). 
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Par similarite, une vitesse negative se remettant a croitre signifie 
que la pente de la Moyenne Mobile est en train de se redresser et que 
la tendance baissiere est en train de s’epuiser : l’action a de fortes 
chances d’evoluer vers une phase de fondation. 

Sur la courbe Wendel Investissement (figure 94) ci-dessous, on dis- 
tingue nettement une tendance baissiere accompagnee d’une vitesse 
negative a partir du point A. 



Au point B la vitesse est minimale et la Moyenne Mobile se ren- 
verse (elle commence a se toumer vers le haut) : la valeur rentre en 
phase de fondation. 

NB : L’indicateur de Vitesse n’est pas toujours disponible dans les 
logiciels d’ analyse technique 1 . Voici, une formule qui vous permettra 


1. L’indicateur Vitesse est accessible depuis mon site web : http://anatech2.free.fr 
(rubrique « Logiciel ») a tous les lecteurs de mon livre, de meme que tous les autres 
indicateurs, systemes de trading et screeners decrits dans ce hvre. 
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de construire cet indicateur, avec le logiciel ProrealTime, decrit au 
chapitre 18 : 

REM Calcul de la Vitesse 

MaMoyenne=Average[50](Close) 

IFMaMoyenne[1]<>0 THEN 

Indicateup 100*(MaMoyenne- MaMoyenne[1])/MaMoyenne[1] 

ELSE 

IndicateuFO 

ENDIF 

Vitesse=Average[1 0](lndicateur) 

Return Vitesse 


• Les indicateurs de mouvement directionnel (DMI) 

II existe non pas un, mais deux indicateurs DMI : 

- le DMI + qui detecte la presence d’une tendance haussiere, 

- et le DMI qui detecte la presence d’une tendance baissiere. 

Ces deux signaux sont traces simultanement avec la meme echelle 
de temps. 

Les formules qui permettent de calculer ces deux indicateurs sont 
un peu fastidieuses. Pour simplifier nous dirons que le DMI + mesure 
la capacite de la courbe de faction a etablir de nouveaux « plus haut ». 
Le DMI - mesure la capacite a etablir de nouveaux « plus bas ». 

Lorsque les deux courbes evoluent tres proches l’une de l’autre, cela 
signifie qu’il n’y a pas de tendance etablie. Lorsque les deux courbes 
s’eloignent Pune de l’autre, cela signifie qu’une tendance est en train 
de s’ etablir : haussiere si le DMI + devient superieur au DMI - et bais- 
siere si le DMI - devient superieur au DMI +. 
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La position relative de ces deux courbes est done a etudier avec beau- 
coup d’ attention. En particulier, un croisement net des deux courbes 
DMI signifie un renversement de tendance et peut etre utilise comme 
signal d’achat ou de vente suivant le cas. 

La courbe d’ Accor (figure 95) nous montre une tendance haussiere 
avec un DMI + superieur au DMI - et une phase baissiere avec 
un DMI - superieur au DMI +. Pendant la phase de consolidation le 
DMI - et le DMI + evoluent a proximite l’un de l’autre. 

• L’indicateur ADX (Average Directionnal Index) 

L’indicateur ADX effectue la difference du DMI + et du DMI 
Cette difference est ensuite moyennee (filtree) par une Moyenne 
Mobile de type exponentiel, pour el im iner les variations non signifi- 
catives. L’ ADX, exprime sous forme de pourcentage, permet de mesu- 
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rer la force d’une tendance (haussiere ou baissiere). Un ADX superieur 
a 25 % et croissant valide l’etablissement d’une tendance. 

Sur la courbe d’ Accor (figure 95) on voit nettement les croissances 
d’ADX a l’etablissement de la phase haussiere et a l’etablissement de 
la phase baissiere : un ADX qui croit n’est pas synonyme d’un signal 
d’achat mais synonyme de l’etablissement d’une tendance. Pour 
connaitre le sens de la tendance il faut regarder la position de la courbe 
DMI + par rapport a celle de la courbe DMI-. 

II est d’ailleurs interessant de constater que l’ADX est en avance par 
rapport a la vitesse car le renversement de l’ADX se produit avant le 
renversement de vitesse. Ceci est du au fait que la vitesse est un indi- 
cateur derive des Moyennes Mobiles et possede done un retard intrin- 
seque alors que l’ADX est calcule directement sur les valeurs des cours 
de 1’ action. 

• L’indicateur MACD 

L’indicateur MACD (Moving Average Convergence-Divergence) 
effectue la difference de deux Moyennes Mobiles exponentielles 
calculees sur les cours : une Moyenne Mobile courte (par defaut 12 
seances) et une Moyenne Mobile longue (par defaut 26 seances). Une 
autre courbe, appelee signal, est egalementtracee simultanement avec 
la MACD : celle-ci est la Moyenne Mobile exponentielle (par defaut 
a 9 seances) de la MACD. 

L’indicateur de MACD s ’utilise de trois manieres differentes : 

- en analysant le signe de la MACD : une MACD positive signifie 
que la Moyenne Mobile courte est au-dessus de la Moyenne Mobile 
longue et que nous sommes probablement dans une tendance haus- 
siere. Une MACD negative signifie que la Moyenne Mobile courte 
est au-dessous de la Moyenne Mobile longue et que nous sommes 
probablement dans une tendance baissiere. 
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- en analysant la position relative de la MACD par rapport au 
signal. Lorsque la MACD passe au-dessus du signal, elle cree un 
signal d’achat. Lorsqu’elle passe en-dessous, elle cree un signal 
de vente. 

- en comparant revolution de la MACD par rapport a 1’ evolution des 
cours. Lorsque les evolutions sont convergentes (les cours et la 
MACD croissent simultanement ou decroissent simultanement), la 
tendance des cours est confirmee. Lorsque ces evolutions sont 
diveigentes (cours croissants etMACD decroissante, oubien cours 
decroissants et MACD croissante), la tendance risque vraisembla- 
blement de s’inverser. 



Figure 96: Exemple de convergence puis de divergence entre la MACD 
et la courbe des cours 


Entre les points A et B de la courbe d’ Accor figure 96, la MACD 
est bien positive et croissante et accompagne la tendance haussiere de 
l’action. Entre les points B et C, il y a une divergence entre la courbe 
de l’action qui demarre une phase de consolidation (tout en restant 
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haussiere) et celle de l’indicateur qui est baissiere. Ceci signifie que 
la tendance haussiere est en train de s’epuiser et qu’un renversement 
de tendance risque de se produire. Au point C, la MACD rebondit 
sur son Signal (c’est-a-dire sa Moyenne Mobile) qui agit comme une 
resistance (signal baissier), et il y a surtout un clair signal de vente (tra- 
versee vers le bas de la Moyenne Mobile par la courbe des cours). 

□ Les oscillateurs 

Les oscillateurs sont des indicateurs qui foumissent des signaux a 
court terme d’achat ou de vente. Ces indicateurs sont exprimes en 
pourcentage et oscillent entre 0 % et 100 % d’ou leur nom. On dis- 
tingue une zone basse en-dessous de 30 %, appelee zone de survente, 
une zone haute au-dessus de 70 % appelee zone de sur-achat, et une 
zone neutre situee entre ces deux zones. 

Lorsque l’oscillateur est en zone de sur-achat, cela signifie que le 
cours de 1’ action a trap bien progresse par rapport a ses variations 
recentes et qu’une correction a la baisse est a attendre. Un signal de 
vente est generalement lance lorsque l’indicateur quitte la zone de sur- 
vente et qu’il passe en-dessous de la barre des 70 % pour rentrer en 
zone neutre. 

Lorsque l’oscillateur est en zone de survente, cela signifie que le 
cours de l’action a trap baisse par rapport a ses variations recentes, 
et qu’une hausse du cours est a attendre. Un signal d’achat est gene- 
ralement lance lorsque l’indicateur quitte la zone de survente et 
qu’il passe au-dessus de la barre des 30 % pour rentrer en zone 
neutre. 
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Figure 97 : Les paliers de sur-vente et de sur-achat 


Ces signaux d’ achat et de vente peuvent etre utilises dans des mar- 
ches a tendance peu marquee (zones de fondation ou consolidation a 
ADX faible). 

Neanmoins ces signaux d’ achat et de vente sont des signaux a court 
terme, et je ne recommande pas leur utilisation dans une position inves- 
tisseur. Ils ne doivent pas non plus etre utilises lorsqu’une tendance 
est bien etablie (verifier la valeur de 1’ ADX) car les notions de sur- 
achat ou de survente n’ont pas beaucoup de sens dans une tendance 
bien etablie (le long terme prime sur le court terme). 

Une utilisation des oscillateurs pour le long terme consiste par contre 
a analyser les convergences ou les divergences entre 1’ evolution de 
l’action et celle de son indicateur, comme nous allons le voir. 

• Le RSI 

Le RSI ( Relative Strength Index ) est l’oscillateur le plus connu et le 
plus utilise. 11 s’obtient a partir du calcul suivant: 

RSI = 100 - (100/(1 +H/B)) 
ou 

H = total des hausses (valeurs), sur les n precedentes seances. 

B = total des baisses (valeurs) sur les n precedentes seances. 

n est parametrable et generalement pris egal a 14. 

II y a plusieurs manieres d’utiliser le RSI. 
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La premiere consiste a utiliser les signaux d’ achat et de vente lorsque 
le RSI quitte les zones de sur-achat ou de survente. Pour utiliser conve- 
nablement ces signaux, il faut verifier que l’action n’est pas dans une 
tendance haussiere ou baissiere trop marquee. On pourra s’en assurer 
en tragant la courbe de l’ADX, qui devra rester inferieur a 0,3 pen- 
dant toute cette periode. 

Une telle strategic appliquee sur Saint-Gobain (figure 98) de 1992 
a 2005, conduit a effectuer 25 transactions dont 20 rentables. 



La courbe du RSI peut egalement s’ analyser comme une courbe des 
cours sur laquelle on recherche la presence de supports et de resis- 
tances, de tendances et meme de figures boursieres. II arrive fre- 
quemment que des configurations particulieres apparaissent sur la 
courbe du RSI et pas sur la courbe des cours. Dans ce cas, il y a tout 
lieu de les interpreter comme il se doit, c’est-a-dire comme des signaux 
d’achat ou de vente que l’on pourrait lire directement sur la courbe 
des cours. Une figure « Tete et Epaules » apparaissant sur un RSI doit 
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par exemple etre interpretee comme un signal de vente sur la valeur, 
meme si une telle figure n’apparait pas sur la courbe des cours. 

Une autre maniere d’utiliser le RSI consiste a reperer les conver- 
gences et les divergences de tendance entre la courbe des cours et celle 
de son indicateur. 

Pour cela, on observe les tendances respectives de la courbe des 
cours et celle de 1’ indicateur. Lorsque les deux courbes ont la meme 
tendance (toutes deux croissantes ou toutes deux decroissantes), alors 
il y a une confirmation de la tendance des cours. Lorsque les deux 
courbes ont des tendances differentes, alors un renversement de ten- 
dance est a prevoir pour la courbe des cours. 



Sur la courbe de Dassault systemes (figure 99), on observe une 
configuration haussiere pour le RSI de novembre a decembre 99, 
tandis que les cours franchissent une resistance a 40 et commencent 
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a monter : il y a une convergence entre la courbe des cours et celle du 
RSI (confirmation du signal d’ achat). 

A partir de janvier 2000, le RSI devient baissier, alors que les cours 
continuent a grimper: il y a diveigence entre la courbe des cours et 
celle du RSI : la tendance haussiere est en train de s’epuiser. Une cor- 
rection s’effectuera peu de temps apres. 

En mars 2000, le RSI est egalement baissier, alors que la valeur eta- 
blit de nouveaux plus hauts. Cette nouvelle divergence conduira la 
valeur dans une phase baissiere a partir de fin mars. 

• Le Stochastique (S (t)) 

Le Stochastique (% K) est egalement un oscillateur tres utilise dans 
les salles de marche et s’obtient a partir du calcul suivant: 

% K = 100 * (C (t) - L)/(H - L) 

Avec : C (t) = Cours au temps t 
L = cours le plus bas des n seances precedentes, 

H = cours le plus haut des n seances precedentes, 

(n est parametrable et est fixe a 14 par defaut). 

Le Stochastique est toujours represente simultanement avec sa 
Moyenne Mobile %D dont la formule est la suivante : 

%D(t) = (2/3* %D(t-l)+ 1/3* %K) 
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Le Stochastique s’ analyse en convergence divergence, comme le 
RSI. Sur la courbe d’ Accor (figure 100) on peut par exemple distin- 
guer deux zones de convergence : 

- en phase haussiere, de decembre 95 a avril 1996, 

- en debut de phase baissiere, d’ avril a juin 96. 

• L’indicateur CCI 

L’indicateur CCI ( Commodity Channel Index) a d’abord ete invente 
pour suivre les cours des matieres premieres ( Commodities ). Son uti- 
lisation s’est rapidement etendue a d’autres marches, notamment celui 
des actions. 

II se calcule de la maniere suivante : 

Y(t) = l/3*( plus haut + plus bas + cloture) 

Ym(t) = Moyenne Mobile de Y(t) calcule sur 10 jours 
D = 1/10* (Somme Abs((Y (t) -Y m(t)) , la somme etant pratiquee 
sur 10 seances 
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Ou Abs (Y-Ym) represente la valeur absolue de l’ecart entre Y et sa 
Moyenne Mobile 

CCI = ( Y(t)-Ym(t))/ (0.015*D) 

Le CCI mesure l’ecart joumalier entre le cours moyen et sa Moyenne 
Mobile, par rapport a 1,5% de la fluctuation moyenne de cet ecart, 
mesure sur une periode de 10 jours. 

Le CCI s’interprete de deux manieres : 

- Comme un indicateur de sur-achat et de survente : le CCI varie le 
plus souvent entre -100 et +100. Lorsqu’il depasse la valeur +100, 
il declenche un signal de vente, car la valeur est en sur-achat. 
Lorsqu’il est en dessous de -100, il declenche un signal d’achat car 
la valeur est en sur- vente. 

- Comme un oscillateur dont on peut observer les convergences et les 
divergences avec la courbe des cours: lorsque la courbe des cours 
produit de nouveaux plus hauts, que le CCI n’ arrive pas a reproduce, 
alors il y a de grandes chances de voir les cours corriger a la baisse. 
La courbe de Cap Gemini, figure 101, montre successivement une 
convergence et une divergence du CCI avec la courbe des cours. 



Figure 101 : Exemple d’analyse du CCI (Commodity Channel Index) 
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• L’oscillateur sur Moyenne Mobile 

Malgre son nom, l’oscillateur sur Moyenne Mobile n’est pas a pro- 
prement parler un oscillateur car il ne varie pas entre les valeurs fixes 
0 et 100. Ne a nmo ins son comportement oscillant lui permet d’etre 
utilise comme tel. 

L’oscillateur sur Moyenne Mobile (encore appele « oscillateur ») 
effectue la difference entre la Moyenne Mobile court terme et la 
Moyenne Mobile long terme, le choix des deux longueurs de ces 
Moyennes Mobiles etant fait par l’utilisateur. On utilise generalement 
une Moyenne Mobile court terme de 20 seances et une Moyenne 
Mobile long terme de 100 seances pour tracer 1’ oscillateur. 


www.ProRealTime.com AC -ACCOR 36,30 ( 0,52%) Journalier 16:00 



Figure 102: Exemple d’analyse de I’oscillateur sur Moyenne Mobile 
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L’oscillateur mesure la difference entre la tendance court terme et 
la tendance long terme. On peut done dire qu’un oscillateur positif est 
haussier, tandis qu’un oscillateur negatif est baissier. 

Mais on peut egalement s’interesser aux tendances de cet indica- 
tes, ce qui apporte des informations encore plus interessantes : un 
oscillates haussier signifie qu’une tendance haussiere est vraisem- 
blablement en train de s’etablir ou qu’une tendance baissiere est en 
train de s’achever. 

Un oscillateur baissier signifie qu’une tendance baissiere est vrai- 
semblablement en train de s’etablir ou qu’une tendance haussiere est 
en train de s’achever. 

La Courbe d’ Accor (figure 102) est representee avec deux 
Moyennes Mobiles de longues 20 et 50 respectivement. L’ oscillates 
represente sur cette figure effectue la difference entre ces deux 
Moyennes Mobiles. On peut noter une divergence entre la cosbe des 
coss et cet indicates a partir de mai 1998. 

• Le momentum 

Le momentum effectue simplement la difference entre le coss de 
clotse d’une seance et le coss de clotse d’une autre seance passee, 
l’intervalle de temps entre ces deux seances etant laisse au choix de 
l’utilisates. 

Momentum (t) = coss (t) - coss (t - n) ; 

n etant parametrable et generalement choisi egal a 14. 
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Figure 103: Exemple d’analyse du Momentum 


Le momentum ne varie pas entre 0 et 100 mais il est neanmoins 
considere comme un veritable oscillateur et utilise comme tel par les 
specialistes en analyse technique. 

Sur la courbe d’Accor (figure 103), le Momentum est croissant de 
janvier a fevrier 98 et accompagne le demarrage d’une tendance haus- 
siere (convergence). II devient baissier a partir de juin 1998 alors que 
les cours continuent a monter (divergence). 

L’ analyse des tendances presentes dans un Momentum peut s’ave- 
rer aussi particulierement efficace pour generer des signaux d’ achat 
et de vente sur la courbe des cours. Pour faire cette etude, on recherche 
sur la courbe du Momentum toutes les tendances haussieres signifi- 
catives (alignement d’au moins trois sommets) et toutes les tendances 
baissieres significatives (alignement d’au moins trois « plus bas ») de 
l’indicateur. Puis on recherche les endroits ou la courbe du Momentum 
croise les tendances presentes. 
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Sur le Momentum d’ Accor represente ci-dessous (figure 104), on 
a pu tracer 2 tendances baissieres et 1 tendance haussiere, et generer 
2 signaux d’achat (A) et un signal de vente (V). 



□ Les indicateurs bases sur les volumes 

Comme nous l’avons deja vu en analyse technique, l’etude des 
volumes est d’une grande importance pour valider le demarrage d’une 
tendance durable. On comprend bien qu’une cassure de resistance sur 
faibles volumes de transactions, c’est-a-dire avec peu de changements 
de mains, a peu de chance de conduire a ime hausse significative des 
cours de l’action. De plus, ime tendance haussiere etablie a besoin 
d’etre accompagnee de volumes de transactions significatifs pour etre 
perenne. 

L’idee est done venue a certains analystes techniques de mesurer des 
forces d’achat et de vente en calculant des indicateurs bases sur les 
cours et les volumes. 
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• L’indicateur OBV (On Balance Volume) 

L’OBV est calcule de la maniere suivante: le volume des transac- 
tions pour un jour donne est ajoute a l’OBV des jours precedents, 
lorsque les cours sont en hausse. II est retranche a ce meme cumul, 
lorsque les cours sont en baisse : 

OBV (t) = OBV (t - 1) + Volume (t) si Cours (t) > Cours (t - 1), 
OBV (t) = OBV (t - 1) - Volume (t) si Cours (t) < Cours (t — 1), 

La courbe de l’OBV qui est 1’ evolution de ce cumul, permet de 
savoir si les transactions s’effectuent plutot a l’achat ou a la vente. Elle 
s’etudie comme la courbe devolution des cours a laquelle elle peut etre 
comparee. 

II est important que l’OBV varie avant les cours pour valider les ten- 
dances qui se mettent en place, l’OBV venant en quelque sorte tirer 
la courbe des cours, vers le haut ou vers le bas suivant l’orientation de 
l’indicateur technique : un OBV croissant signifie que des phenomenes 
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d’ accumulation de titres se mettent en place sur le marche. Si les cours 
se mettent alors a croitre, il y a de grandes chances que la tendance 
croissante de 1’ action se poursuive, car cette croissance est soutenue 
par une activite significative des volumes. 

Cette capacite de l’OBY a tirer la courbe des cours est illustree par 
l’exemple de TOTAL, figure 105, ou l’on voit la courbe de l’OBY enta- 
mer une tendance haussiere, alors que la courbe des cours n’a pas encore 
franchi sa resistance a 140. Lorsque les cours franchissent leur resis- 
tance, ils entament une tendance haussiere en suivant la courbe de l’OBY 

Les analyses de convergence ou/et de divergence peuvent egalement 
etre menees entre l’OBV et la courbe des cours, comme le montre la 
courbe de SCOR (figure 106). 



et la courbe des cours 

Cette courbe nous montre une divergence entre la courbe des cours 
et l’OBV entre avril 94 et avril 95. Pendant cette periode, l’OBV est 
croissant et la combe des cours est decroissante : certains investisseurs 
accumulent la valeur a bas prix, ce qui est la preuve que la valeur est 
l’objet d’un interet particuber. 
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L’OBY peut done etre utilise pour detecter un debut d’OPA sur une 
action. En effet, dans un marche non sature, la societe preparant 
l’OPA trouve facilement des vendeurs. Pendant cette phase, il y a done 
une croissance faible des cours, mais surtout une augmentation sen- 
sible des accumulations de volume, et done de l’OBV. Si l’on detecte 
une croissance significative de l’OBV, alors que les cours de l’action 
evoluent peu, il est conseille d’acheter. 

• L’indicateur d’ Accumulation Distribution (A/D) 

Cet indicateur, invente par Larry Williams, est une amelioration de 
l’indicateur OBY etudie precedemment, dans la mesure ou il prend en 
compte les mouvements des cours durant la seance pour accumuler les 
volumes : 

A/D (t) = A/D (t -1) + (C16ture-Ouverture)/(Plus_Haut - Plus_Bas) 

* Volume (t) 



Les indicateurs techniques ♦ 139 


Les volumes a accumuler sont ponderes par un coefficient qui 
exprime la variation finale du cours par rapport a la variation totale 
dans lajournee. L’indicateur A/D s’interprete comme l’OBY 

Sur la courbe de Scor (figure 107), on peut noter un comportement 
similaire entre l’A/D et l’OBY de la figure 106. Ces deux indicateurs 
ont en effet souvent le meme comportement. . . mais pas toujours. En 
cas de divergence entre l’OBV et l’indicateur d’A/D, je privilegie ce 
dernier, qui est plus precis. 

• L’Oscillateur sur les volumes (Volume Oscillator) 

L’ Oscillateur sur les volumes effectue la difference de deux 
Moyennes Mobiles (longue et courte) calculees sur les volumes de 
transactions. 

Lorsque le Volume Oscillator est superieur ou egal a zero, cela signi- 
fie que la tendance a court terme est au-dessus de la tendance a long 
terme. Si la courbe des cours est egalement croissante, alors il y a 
confirmation de la croissance des cours. 

Lorsque l’oscillateur est negatif, cela signifie que la tendance a court 
terme est en dessous de la tendance a long terme. Si la courbe des 
cours est croissante, il y a des risques de retournement de tendance. 

Le Volume Oscillator peut egalement etre interprete en fonction des 
differentes tendances qu’il developpe : un Volume Oscillator haussier 
signifie qu’une activite importante se met en place sur les volumes a 
court terme. Si la courbe des cours est simultanement haussiere alors 
cette croissance est soutenue et confirmee par l’oscillateur. 

Un Volume Oscillator baissier accompagnant une courbe des cours 
croissante sur une duree de plusieurs mois est le signe d’un probable 
retournement de tendance pour cette demiere. 
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CLR CLARINS 48,55 (-0,86%) Hebdomadaire 16:32 



Figure 108: Exemple de trace d’Oscillateur sur les volumes 


Sur la courbe de Clarins, figure 108, on peut voir le Volume 
Oscillator accompagner la mise en place de la tendance haussiere de 
septembre 1999 a janvier 2000 et se mettre a decliner lors de la mise 
en place de la phase de consolidation. 

• L’Oscillateur de Chaikin (Chaikin Oscillator) 

L’oscillateur de Chaikin effectue la difference de deux Moyennes 
Mobiles exponentielles calculees sur l’indicateur d’ Accumulation/ 
Distribution. Les valeurs par defaut des deux Moyennes Mobiles 
sont3 et 10. 

Le Chaikin Oscillator est le pendant pour les volumes de la MACD 
qui est un indicateur calcule sur les cours d’un titre. Le Chaikin 
Oscillator s’utilise done beaucoup pour rechercher les convergences 
et les divergences entre l’indicateur et la courbe des cours. 
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Figure 109: Exemple de trace d’Oscillateur de Chaikin 


Sur la figure 109 (STMICROELECTRONICS), on peut noter une 
convergence haussiere entre octobre et decembre 1999, qui vient ren- 
forcer le signal d’ achat lance en septembre (franchissement haussier 
de la resistance a 25 euros). A partir de fin janvier, une divergence 
baissiere apparait, ce qui doit nous encourager a liquider une partie 
de notre position. 

• Le Volume ROC (Volume Rate Of Change) 

Le Volume ROC se calcule de la maniere suivante : 

Volume ROC (t) = Volume (t) / Volume (t-n) ; 
n etant la longueur de l’indicateur (par defaut 14) 

Le Volume ROC est ensuite moyenne par une Moyenne Mobile 
exponentielle (longueur par defaut: 20 seances) 
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Le Volume ROC est le pendant, pour les volumes, du momentum qui 
est un indicateur calcule sur les valeurs de cours. 

Sur la figure 110 (Sanofi-Aventis), on peut noter des pics de momen- 
tum (Volume Roc) importants et d’ amplitude croissante qui accom- 
pagnent la tendance haussiere (confirmation de tendance), de mars a 
juin 2001. 



Figure 110: Les hausses de I’indicateur Volume rate of Change accompagnent 
cedes du cours 

□ Les indicateurs statistiques 

• La volatilite 

Les Moyennes Mobiles etudiees au chapitre 3 sont le premier 
exemple d’indicateur statistique que nous pouvons citer. Elies repre- 
sentent 1’evolution au cours du temps d’un parametre statistique (la 
moyenne), mesuree sur un nombre d’echantillons donne (la longueur 
de la Moyenne Mobile). 
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II est possible d’envisager le trace d’autres parametres statistiques, 
comme la variance ou la volatility. 

La variance se mesure a partir de la rentabilite joumaliere de chaque 
seance boursiere: 

R(t) = Rentabilite joumaliere (t) = (Cours (t) - Cours (t-1)) / Cours(t-l) 

Ou (t) est le numero de la seance boursiere 

La variance mesure la distribution de ces rentabilites autour de la 
rentabilite joumaliere moyenne : 

Variance(t) = (Somme (R(t) - Rm(t))2)/15, la somme etant effec- 
tuee sur 14 echantillons precedant la seance boursiere (t), y compris 
la seance (t) elle-meme. 

Ou Rm(t) = rentabilite joumaliere moyenne mesuree sur 14 echan- 
tillons precedant la seance boursiere (t), y compris la seance (t) elle- 
meme. 

La volatility est tout simplement la racine carree de la variance : 

Volatility (t) = racine carree de (Variance©) 

La volatility est done l’ecart type des rentabilites joumalieres de la 
valeur. 

Plus la volatility est elevee et plus la rentabilite joumaliere varie au 
cours du temps. Cela signifie que les cours de la valeur sont fortement 
disperses autour de la Moyenne Mobile. 

Plus la volatility est faible et plus la rentabilite joumaliere est stable 
au cours du temps. Cela signifie que les cours de la valeur sont concen- 
tres autour de la Moyenne Mobile. 

11 est bien sur possible de calculer la volatility a chaque seance bour- 
siere, et de representer son evolution, comme un indicateur technique 
ordinaire. 
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La figure 111 (Accor), montre 1’evolution de la volatility de cette 
valeur au cours de la periode avril-decembre 1999. Sur cette figure 
on voit une zone de faible volatility (avril a Aout) ou les cours sont 
relativement proches de la Moyenne Mobile et une periode de forte 
volatility (octobre-novembre) ou les cours evoluent loin de la Moyenne 
Mobile. 



La volatility mesure les ecarts moyens (ecart type) des cours par rap- 
port a la Moyenne Mobile. Plus la volatility est elevee, plus la valeur 
a tendance a s’eloigner d’un comportement moyen, caracterise par sa 
proximite a la Moyenne Mobile. Plus une valeur est volatile, plus sa 
rentabilite journaliere est aleatoire et plus la valeur est finalement ris- 
quee a jouer. Mesurer la volatility d’une valeur permet done de carac- 
teriser son risque, comme nous le verrons au chapitre 12, consacre a 
l’etude des options. 
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• L’ Average True Range (ATR) : Une autre maniere 
de mesurer la volatilite 

La mesure de volatilite que nous avons decrite precedemment est basee 
sur le calcul de la variance de la rentabilite et est exprimee en pourcen- 
tage. II est possible avec ce type de calcul de comparer les volatilites de 
differentes valeurs entre elles : une valeur possedant une volatilite de 
5% est une valeur plus volatile qu’une valeur possedant une volatilite de 
1%. Nous verrons dans le chapitre 12 sur les options que c’est cette 
notion de volatilite qui permet d’estimer le risque relatif d’une valeur par 
rapport a une autre et de calculer le cours theorique d’une option. 

II existe une autre maniere de calculer la volatilite, de maniere plus 
absolue: cette methode est basee sur la mesure du « True Range (TR)» 
(la variation effective). Le True Range se calcule entre 2 seances conse- 
cutives (n-1) et (n) comme le maximum des 3 parametres suivants : 

- la valeur absolue (a) de la difference entre le plus haut de la seance 
courante (n) et la cloture de la seance precedente (n-1) 

- la valeur absolue (b) de la difference entre le plus bas de la seance 
courante (n) et la cloture de la seance precedente (n-1) 

- la difference (c) entre le plus haut et le plus bas de la seance cou- 
rante (n) 



Figure 112: Principe de calcul du True Range 
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L’ Average True Range (ATR) est simplement la moyenne mobile 
du TR, calculee sur un nombre de seances donnees (par defaut =14). 
L’ Average True Range permet de mesurer la volatilite d’une valeur en 
terme absolue. 


www.ProRealTime.com Cfl - CARREFOUR 37.44( 0.82%) Journalier 15:35 



Figure 113 : Average True Range de la valeur CARREFOUR 


Sur la figure 1 13, on peut noter par exemple que TATR de CAR- 
REFOUR etait de 0.5 euro mi decembre 2005 : l’ATR est une mesure 
absolue de la volatilite, exprimee en euros, ce qui la distingue de la 
volatilite basee sur un calcul de variance, qui est elle exprimee en pour- 
centage. 

L’ Average True Range ne permet pas de comparer les volatility des 
valeurs entre elles, car une valeur a un cours eleve aura, a variance 
egale, une ATR plus elevee qu’une valeur a un cours plus bas. 

L’ Average True Range est par contre particulierement interessante 
pour la programmation des systemes de trading, car elle permet de 
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programmer des signaux d’achat ou de vente de maniere absolue, 
grace a des seuils libelles en multiples d’ ATR : on pourra par exemple 
programmer un signal d’achat si le cours varie de plus de 2*ATR a la 
hausse. 

L’ Average True Range est egalement tres utilisee dans la gestion de 
risque, car elle permet de fixer de maniere absolue les niveaux des « 
Stops » de protection sur les contrats Futures ou sur le Forex (voir cha- 
pitres 15 et 16) : dans ce cas, l’ATR vient en quelque sorte mesurer le 
« bruit » du marche au-dela duquel il faut placer ses ordres « Stops » 
pour eviter les « faux signaux ». 

• Les Bandes de Bollinger 

Les Bandes de Bollinger sont des canaux d’ evolution (enveloppes) 
traces de part et d’autre de la Moyenne Mobile. Ils sont calcules en 
ajoutant (enveloppe superieure) ou en soustrayant (enveloppe infe- 
rieure) a la Moyenne Mobile deux fois la valeur de l’ecart type des 
cours du titre, calculee sur la periode de la Moyenne Mobile. De ce fait, 
les cours ont 98 % de chance de se trouver a l’interieur des Bandes de 
Bollinger. 

Plus la valeur est volatile, plus les bandes de Bollinger sont eloi- 
gnees l’une de 1’ autre. Plus la volatilite est faible, plus les bandes sont 
resserrees. 

Dans une tendance haussiere, les cours oscillent generalement dans 
la bande de Bollinger superieure comprise entre la Moyenne Mobile 
et 1’ enveloppe de Bollinger superieure. Dans une tendance baissiere, 
les cours oscillent generalement dans la bande de Bollinger inferieure 
comprise entre la Moyenne Mobile et la Bande de Bollinger inferieure. 

Puisque la vie d’une action est souvent faite d’une altemance de 
phases haussieres et baissieres, il y a tres souvent basculement des 
cours entre les deux bandes de Bollinger (inferieure et superieure) de 
part et d’autre de la Moyenne Mobile, comme le montre la courbe de 
Carrefour (figure 114). 
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Figure 114: Exemple de representation des bandes de Bollinger 


II existe plusieurs utilisations des bandes de Bollinger en analyse 
technique. 

La premiere est de les considerer comme des indicateurs de sur- 
achat et de sur-vente : lorsque les cours touchent la bande de Bollinger 
superieure (sans la franchir), cela veut dire que l’action est en sur- 
achat, et une correction a la baisse est a attendre. Lorsque les cours 
touchent la bande de Bollinger inferieure (sans la franchir), cela veut 
dire que l’action est en sur-vente, et une correction a la hausse est a 
attendre. 

Cette technique de prevision est particulierement efficace dans des 
marches ne presentant pas de tendance bien definie et plus particu- 
lierement dans les zones de trading range. 

Dans ce contexte, il est particulierement interessant de combiner 
l’utilisation des bandes de Bollinger avec celle d’indicateurs comme 
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le RSI ou le Stochastique pour determiner les instants precis ou la cor- 
rection doit apparaitre. 

Une autre maniere d’utiliser les bandes de Bollinger est de consi- 
derer leur capacite a anticiper de grandes variations de cours ou le 
demarrage de tendance. Ces evenements surviennent dans les zones 
de resserrement des bandes de Bollinger, c’est-a-dire des zones a faible 
volatilite. En eflfet, la faible volatilite d’une courbe est en general de 
faible duree et les processus chaotiques des marches ont tot fait de 
reprendre le dessus. 



Figure 115: Le resserrement des bandes de Bollinger precede une brusque 
remontee des cours 


Sur la figure 115 de LVMH, on peut voir une brusque montee des 
cours, fin mars 1995, apres le resserrement des bandes de Bollinger. 
Ce brusque mouvement des cours est a l’origine d’une phase haus- 
siere de courte duree. 
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II est egalement possible d’utiliser les bandes de Bollinger comme 
figures de continuation. Ces figures de continuation apparaissent, dans 
une tendance prealablement etablie, lorsque la courbe des cours vient 
traverser les enveloppes de Bollinger et etablit son plus haut (ou son 
plus bas) a l’exterieur des bandes. Ces configurations, lorsqu’elles 
surviennent, renforcent la tendance etablie et se comportent done 
comme des figures de continuation. Ces forces cessent brusquement 
lorsque les cours viennent a nouveau etablir leur plus haut (ou plus 
bas) a l’interieur des bandes. 



La figure 116 (Lagardere SC A) nous montre bien la poursuite de la 
tendance haussiere initiee finnovembre 1999 et supportee aplusieurs 
reprises par la traversee de l’enveloppe superieure. Ce phenomene 
cesse brutalement lorsque l’action etablit un nouveau plus haut, a l’in- 
terieur de l’enveloppe, debut mars 2000. 
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CHAPITRE 6 


BATTRE L’INDICE AVEC L’INDICATEUR 
DE FORCE RELATIVE 


Dans les chapitres precedents, nous avons defini les conditions pour 
qu’une valeur soit bien configuree techniquement, c’est-a-dire qu’elle 
soit potentiellement l’objet d’une hausse a court ou moyen terme. 
Dans ce chapitre nous allons alter plus loin et rechercher, parmi les 
titres qui sont bien configures techniquement, ceux qui ont la chance 
d’effectuer la meilleure avancee et d’etre plus performants que la 
moyenne du marche. 

Nous utiliserons pour cela un nouvel indicateur technique: l’indi- 
cateur de force relative. Nous verrons que l’indicateur de force rela- 
tive peut egalement etre utilise pour prevoir des renversements de ten- 
dance et generer des signaux de vente. 


□ L’indicateur de force relative 

Les meilleures actions sont celles dont la progression par rapport a 
1’ indice de marche (CAC 40) est la plus importante, independamment 
de la propre progression de celui-ci. II existe un moyen de chiffrer 
cette progression grace a l’utilisation d’un indicateur: l’indicateur de 
Force Relative. Celui-ci s’elabore de la maniere suivante : 

1) on calcule d’abord le ratio (t) : ratio(t) = cours de la valeur (t)/cours 
de l’indice(t). 

2) on calcule ensuite la difference par rapport a la veille : Diff (t) = 
ratio(t)-ratio(t-l) 
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La Force Relative est 1’ expression en pourcentage de Diff(t) : 

Force Relative (t) = Diff(t)* 100 

En faisant varier la date t, on trace ensuite revolution de la Force 
Relative avec le temps et on la represente simultanement avec 1’ evo- 
lution des cours. Une telle representation est donnee ci-dessous pour 
Clarins (figure 117). 



Figure 117 : Representation de I’indicateur de Force Relative 


□ Selectivity a I’achat 

II existe deux manieres d’interpreter revolution de la Force Relative : 

La premiere consiste a s’interesser aux valeurs de l’indicateur 
lui-meme. Une Force Relative positive a 1’ instant t signifie que 
Faction a ete plus performante que 1’ indice entre les instants tO 
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et t. Une Force Relative negative signifie que Faction a ete moins 
performante que l’indice entre ces deux dates. Cette information 
est interessante pour comparer les performances actuelles et pas- 
sees de Faction et de l’indice, mais est de peu d’utilite comme 
outil de prevision. 

La seconde consiste a s’interesser aux variations de la Force 
Relative et non plus a ses valeurs en tant que telles. En effet, une 
Force Relative peut encore etre negative mais etre en redressement 
significatif (croissante), ce qui laisse penser que la valeur fait, depuis 
peu, l’objet d’un interet plus important que la moyenne des actions, 
representee par son indice. De meme, une Force Relative peut etre 
positive mais flechir (decroitre), ce qui demontre qu’elle est, depuis 
peu, relativement delaissee par rapport aux autres actions du marche. 
L’ observation des variations des Forces Relatives et de leur tendance 
va done, on le comprend aisement, jouer un role capital dans la selec- 
tion des actions qui possedent le plus grand potentiel de croissance. 
Tout comme les Moyennes Mobiles, les Forces Relatives vont faire 
l’objet d’une interpretation permettant de degager des signaux 
d’achatetde vente: 

Force Relative passant d’une tendance decroissante ou neutre a une 
tendance croissante: signal d’achat. 
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Force Relative passant d’une tendance croissante ou neutre a une 
tendance decroissante: signal de vente. 

Pour etre vraiment efFicaces, ces signaux doivent ne a nmoin s etre 
combines aux autres signaux foumis par l’analyse technique, comme 
les signaux de franchissements de supports, de resistances ou de 
Moyennes Mobiles. Un signal d’achat sur Moyenne Mobile, com- 
bine a une Force Relative croissante fournira par exemple un tres 
bon critere d’achat. Ce moyen peut en particulier etre utilise pour 
selectionner les valeurs ayant le plus grand potentiel de hausse : il 
suffit de retenir, parmi les valeurs qui offrent un signal d’achat sur 
Moyenne Mobile, celles dont la Force Relative est en redressement 
le plus significatif. 


□ Prevoir les retournements 

De meme, une Force Relative faiblissant et commengant a 
decroitre, alors que la Moyenne Mobile commence a s’aplatir, 
constituera un bon critere de vente, avant meme que Faction entre 
en phase baissiere. II est en effet peu interessant de rester posi- 
tionne sur une valeur moins prometteuse que la moyenne du mar- 
che (indice). Un bon exemple de ce principe est fourni par la 
courbe de Clarins (figure 117) ou l’on voit une Force Relative 
croissante qui accompagne Faction dans sa phase haussiere. Puis 
la Force Relative devient decroissante au moment ou la courbe 
des cours entame une phase de consolidation. II n’etait pas inte- 
ressant de rester positionne a F achat sur Clarins pendant cette 
phase. 
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Figure 119: Exemple de divergence baissiere entre I’indicateur 
de Force Relative et la courbe des cours 


De meme, la courbe de Guyenne Gascogne (figure 119) nous 
montre un exemple de divergence baissiere entre l’indicateur de Force 
Relative et la combe des cours entre Septembre 2003 et Septembre 
2004. 

II est egalement frequent que l’indicateur de Force Relative anticipe 
l’etablissement ou le renversement de tendances, par rapport aux 
signaux classiques sur support/resistance ou Moyenne Mobile. La 
courbe de Valeo (figure 120) nous montre par exemple une Force 
Relative croissante alors que la courbe est encore en zone de fonda- 
tion. 
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□ Choisir les titres les plus performants 

Lorsqu’une bonne configuration technique apparait sur le marche 
(CAC 40), il y a en general un grand nombre d’actions qui sont elles 
aussi bien configurees techniquement et l’investisseur est confronts a 
un probleme de choix. 

L’objectif pour lui n’est pas de reproduire l’indice en achetant un 
grand nombre d’actions differentes, mais d’obtenir une performance 
superieure au marche en selectionnant quelques valeurs qui vont sur- 
performer. 

L’indicateur de Force Relative est un bon outil pour effectuer cette 
selection : en choisissant les actions dont la Force Relative est en redres- 
sement significatif, l’investisseur choisit les actions qui ont un poten- 
tiel de hausse plus important que le marche lui-meme. 
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L’ experience m’a montre qu’une action qui possede une bonne pro- 
gression relative lors d’un demarrage de tendance haussiere conserve 
cet avantage souvent sur plusieurs mois jusqu’a l’etablissement d’une 
phase de consolidation. 

Ceci s’explique par le fait que tous les secteurs ou actions ne demar- 
rent pas a la meme vitesse dans un mouvement de reprise. Certains 
secteurs sont souvent en avance par rapport a d’autres et amplifient 
les mouvements du marche. II faut savoir tirer profit de cette diffe- 
rence entre les differents secteurs pour obtenir de bonnes perfor- 
mances. 

Prenons l’exemple de la reprise sur le CAC 40 entre janvier 98 et 
juillet 98 (figure 121). Fin janvier, le CAC 40 casse une resistance a 
3 120 et entame une phase haussiere avec la Moyenne Mobile 40 
comme support haussier. Cette hausse le conduira fin juillet a 4200, 
soit une hausse de 34 %. 
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Fin janvier 98, il existe egalement un grand nombre d’actions qui 
sont bien configurees techniquement, parmi lesquelles : Accor, Atos 
Origin, Peugeot, Bouygues. 

Toutes ces actions presentent pourtant un atout supplemental : leur 
Force Relative est croissante au mois de janvier 98, comme le montre 

la figure 122. 

Le choix de ces valeurs base sur ce critere, permettra de surperfor- 
mer l’indice, comme le montrent les resultats affiches entre janvier 
98 et aout 98 : 

ACCOR: 45% 

ATOS ORIGIN: 100% 

PEUGEOT: 50% 

BOUYGUES: 70% 
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ACCOR 




Figure 122: La Force Relative de ces actions est croissante: 
elles vont surperformer I’indice CAC 40 


Battre I’indice avec I’indicateur de force relative ♦ 161 


, : : i i ' c I i : o : : o ' o ■: , ' s ' 

Hipnn j 1!1P!!!!'§1I1P sHinmn 5 


Sur cette meme periode Air liquide (figure 123) est egalement dans 
une bonne configuration technique mais presente au mois de janvier 
une Force Relative decroissante. Pendant cette periode, sa performance 
ne sera que de 12 %, soit moins que le CAC 40 lui-meme. 



cette valeur va « sousperformer » I’indice CAC 40 

On voit done l’interet d’etre selectif au moment de l’achat et d’uti- 
liser la Force Relative par rapport au CAC 40 comme indicateur tech- 
nique. 

II est possible d’etre encore plus selectif, en prenant non plus l’in- 
dice de marche comme seul indice de reference, mais d’autres indices, 
comme l’indice du secteur, auquel appartient Faction. 

En choisissant les indices de secteur dont la Force Relative par rap- 
port au marche est la mieux configuree, on effectue un premier fil- 
trage qu’on appelle le filtrage secteur. 
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En choisissant, dans les secteurs retenus, les actions dont la Force 
Relative par rapport au secteur (ou au CAC 40) est la mieux configu- 
ree, on effectue un second filtrage qu’on appelle le filtrage « titres » 
(voir figure 124). 


L’indice du marche 
est-il bien configure techniquement? 


I 

Retenir les secteurs ayant une bonne 
force relative (%) au marche 


I 

Choisir une action ayant une bonne 
force relative (%) au secteur 


Figure 124: Le filtrage « titres » 


A chaque etape de la selection, on selectionne les indices ou titres 
qui ont une bonne configuration technique et qui possedent la Force 
Relative la mieux orientee. 


□ Le choix des indices 

EURONEXT dispose d’une gamme assez complete d’indices 
sectoriels repertories par leur code ISIN, ceux-ci commengant 
tous par QS001 101. La plupart des sites boursiers, comme celui 
de Boursorama par exemple, fournissent la composition de ces 
indices. 


Battre I’indice avec I’indicateur de force relative ♦ 163 


CODES SECTEURSEURONEXT 


Libelle 


Equipements et services de sante 

QS0011018312 

Aerospatiale et Defense 

QS0011018007 

Agro-alimentaire 

QS0011018221 

Articles personnels 

QS0011018270 

Assurances - non vie 

QS001 101 8031 

Automobiles et equipementiers 

QS0011018197 

Batiment et materiaux de construction 

QS0011017991 

Banques 

QS001 101 8023 

Biens de consommation 

QS001 101 7686 

Boissons 

QS001 101 8205 

Distributeurs generates 

QS0011017835 

Distribution specialist 

QS0011017819 

Electronique et equipements electrique 

QS0011018072 

Equipements de loisirs 

QS001 101 8254 

Finances - General 

QS0011018114 

Gaz, eau et services multiples aux col 

QS001 101 7983 

Hygiene Sante Cosmetiques 

QS0011018296 

Immobilier 

QS001 101 8098 

Industries 

QS001 101 7652 

Ingenierie industrielle 

QS0011018106 

Logiciels et services informatiques 

QS0011018239 

Medias et publicity 

QS001 101 7868 

Materiaux de base 

QS001 101 7637 

Materiel et equipements informatiques 

QS0011018262 

Petrole & Gaz 

QS001 101 7603 

Producteurs de Petrole et de Gaz 

QS0011017843 

Produits menagers 

QS001 101 8247 

Sante 

QS001 101 7702 

Services aux collectivites 

QS0011017785 

Services aux consommateurs 

QS0011017736 

Services supports 

QS0011018163 

Societe Financieres 

QS0011017801 

Telecommunications 

QS0011017900 

Telecommunications (Serv. Fixes) 

QS0011017769 

Technologie 

QS001 101 7827 

Transport industriel 

QS0011018130 

Voyages et loisirs 

QS001 101 7884 
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• Exemple de filtrages « secteurs » et de filtrage « valeurs » 

Au debut de l’annee 2006, l’indice sectoriel « Ingenierie 
Industrielle » presente une force relative haussiere par rapport au CAC 
40. Ce secteur fait l’objet d’un interet plus grand que les autres sec- 
teurs de la place boursiere frangaise. 



Figure 125 : Le secteur « Ingenierie Industrielle » 
a une force relative haussiere 


VALLOUREC, qui figure dans la composition de cet indice secto- 
riel, presente elle-meme une force relative haussiere par rapport a ce 
secteur. Possedant une configuration technique favorable, c’est une 
action que nous mettons en portefeuille. 
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Figure 126 : VALLOUREC a une force relative haussiere par rapport 
a son secteur 


□ Conclusion 

En conclusion nous retiendrons le double interet de l’indicateur de 
force relative : d’une part etre selectif a 1’ achat pour selectionner les 
titres les plus performants, d’ autre part nous permettre d’etre plus 
rapide a la vente et nous eviter des pertes (ou manques de gains) 
inutiles. Nous verrons egalement, dans le chapitre suivant, une autre 
application de la force relative pour mesurer les convergences et diver- 
gences entre differents marches financiers. 


166 4 Guide complet de I’analyse technique 


CHAPITRE 7 


L’ ANALYSE TECHNIQUE COMPARATIVE 
DES DIFFERENTS MARCHES 
(Analyse inter-marches) 


Dans les chapitres precedents nous nous sommes contentes de mener 
des analyses graphiques et techniques sur des marches ou des actions 
individuels. Toutes les analyses etaient basees sur les seules informa- 
tions de cours et volumes de ces marches et les courbes etaient ana- 
lysees independamment les unes des autres. 

Avec l’analyse technique comparative, nous allons chercher a com- 
parer les analyses menees individuellement sur differents marches 
pour confirmer ou infirmer des signaux detectes sur des courbes indi- 
viduelles. Cette etude pourra etre menee sur tous les marches sus- 
ceptibles d’etre analyses techniquement, c’est-a-dire des marches bases 
sur l’offre et la demande : le marches des actions, le marche des obli- 
gations, le marche des matieres premieres, le marche de l’or et le mar- 
che des devises. 

En efifet tous ces marches n’evoluent pas de maniere independante 
mais sont etroitement imbriques les uns aux autres. L’ evolution des 
cours des actions est liee a 1’ evolution des taux de 1’ argent ou de 
changes qui sont eux-memes lies a 1’ evolution des cours des obliga- 
tions et des matieres premieres. 


Les signaux generes sur un marche de reference pourront servir a 
confirmer ou infirmer les signaux d’un autre marche qui lui est gene- 
ralement correle. 
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Lorsque deux marches evoluent generalement en phase (les deux 
marches montent et descendent en meme temps), on dit qu’ils sont 
correles positivement. Lorsque deux marches evoluent en opposition 
de phase (l’un monte tandis que l’autre descend et vice versa), on dit 
qu’ils sont correles negativement. 

Une convergence entre deux marches correles signifie que les deux 
marches suivent une evolution conforme a leur comportement relatif 
habituel, c’est-a-dire qu’ils restent correles positivement s’ils le sont 
habituellement, ou qu’ils restent correles negativement s’ils le sont 
habituellement. 

Les convergences entre marches seront utilisees pour confirmer les 
signaux techniques declenches individuellement sur chacun de ces 
marches. 

Au contraire, une divergence est la manifestation d’un comporte- 
ment inhabituel entre deux marches correles. II y aura par exemple 
une divergence entre deux marches correles positivement lorsque ces 
deux marches evolueront en opposition de phase pendant une periode 
de temps donnee. De meme, il y aura une divergence entre deux mar- 
ches correles negativement lorsque ces deux marches evolueront en 
phase pendant une periode de temps donnee. 

Une divergence entre marches sera interpretee comme un risque de 
correction de l’un des marches. On parlera de divergence baissiere sur 
le CAC40, lorsque l’on attend une correction a la baisse de cet indice. 
On parlera de divergence haussiere sur le CAC 40 lorsqu’on attend 
une correction a la hausse pour cet indice. 

Si les corrections attendues se produisent, on dira que la divergence 
est corrigee. 
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□ Analyse comparative des differents marches 
d’actions 

• Comparison entre le NASDAQ et le CAC-40 

L’ influence du marche americain sur les marches intemationaux est 
bien connue. Le plus grand marche boursier du monde joue sur l’en- 
semble des places mondiales un role de leader et 1’ analyse technique 
du marche frangais, represente par son indice CAC 40, ne peut etre 
complete sans une analyse comparative avec 1’ indice phare americain, 
le NASDAQ, qui fait l’objet de toutes les attentions de la place finan- 
ciere parisienne, chaque apres midi, au moment de son ouverture. 

Pour comparer revolution du CAC 40 a celle du NASDAQ nous 
allons normaliser le NASDAQ au CAC 40, c’est-a-dire tracer son evo- 
lution avec une valeur initiale egale a celle du CAC 40, avec une echelle 
verticale exprimee en pourcentage de variation. Nous prendrons une 
representation en chandeliers pour le CAC 40 et en cours de cloture 
pour le NASDAQ, afin de bien les distinguer. 

Pour mettre en evidence plus facilement les zones de convergence 
et divergence entre ces 2 marches, nous utiliserons egalement l’indi- 
cateur de Force Relative, etudie precedemment, qui va mesurer la per- 
formance relative de ces 2 indices. 

Si les 2 indices se comportent de maniere similaire et sont dans une 
phase de convergence, la Force Relative restera plate. Si le compor- 
tement des indices commence a diverger, la Force Relative se mettra 
a croitre ou a decroitre. 

On parlera de divergence baissiere sur le CAC 40 si la Force Relative 
du NASDAQ par rapport au CAC 40 est baissiere, car si c’est le CAC 
40 qui corrige, cette correction se fera a la baisse. 

On parlera de divergence haussiere sur le CAC 40 si la Force Relative 
du NASDAQ par rapport au CAC 40 est haussiere, car si c’est le CAC 
40 qui corrige, cette correction se fera a la hausse. 
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Periode 1988 - 1995 (figure 127): On note une periode de diver- 
gence baissiere entre 1988 et mi-1990, au cours de laquelle le NASDAQ 
est moins performant que le CAC 40. Une tendance baissiere sur la 
Force Relative peut etre tracee sur cette periode, jusqu’en juillet 1990, 
date a laquelle cette tendance est rompue. A partir de ce moment, la 
divergence prend fin et un fort signal de vente apparait sur le CAC 40. 

Apartir de janvier 1991, une divergence haussiere s’etablit jusqu’en 
mars 1993, date a laquelle la ligne de tendance haussiere de la Force 
Relative est cassee. Les deux indices cessent de diverger et un signal 
d’achat est lance sur le CAC 40. 

De mars 1 993 a fin 1 994, la Force Relative est plate : les deux indices 
sont en phase de convergence. Les signaux techniques sur l’un des 
indices viennent corroborer ceux de l’autre indice. La cassure de la 
tendance haussiere au printemps 1 994 qui survient simultanement sur 
les deux indices produit notamment le meme effet de baisse sur les 
deux marches. 
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Periode 1994 - 1996 (figure 128) : Jusqu’a fin 1994, nous sommes 
en phase de convergence, avec une Force Relative plate. A partir de 
1995, une divergence haussiere s’installe entre le CAC 40 et le NAS- 
DAQ. Cette divergence haussiere se resoudra fin 1996 par une cor- 
rection haussiere du CAC 40. 

Pendant toute l’annee 1996, les indices sont a nouveau en phase de 
convergence, avec une Force relative plate et les signaux techniques 
sur ces deux marches sont parfaitement en phase. 
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Figure 129 : Comparaison du CAC 40 et du NASDAQ entre 1997 et 2000 


Periode 1997 - mi 2000 (figure 129): De novembre 1998 a 
juillet 1998, il y a une divergence baissiere sur le CAC 40. Peu de 
temps apres la fin de cette divergence (Aout 1998), un fort signal de 
vente apparait sur le CAC 40. 

D’octobre 1998 a avril 2000, il y a une divergence haussiere sur le 
CAC 40. Cette divergence se resoud par une correction a la baisse du 
NASDAQ. 
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COMPX - NASDAQ COMPOSITE INDEX 2 302,69 (-0,62%) Helidomadaire 17 Jan 



Figure 130: Comparaison du CAC 40 et du NASDAQ entre 2000 et 2006 


Periode 2000-2006 (figure 130) : D’avril 2000 a mars 2001, il y a 
une divergence baissiere sur le CAC 40. Cette divergence se resoud a 
partir d’Avril par une baisse significative du CAC 40. 

D’avril 2001 a septembre 2002, nous sommes dans une zone de 
convergence et les signaux techniques sur les deux indices sont par- 
faitement en phase. 

De septembre 2003 a janvier 2004, il y a une divergence haussiere 
qui prend fin debut 2004, s’accompagnant d’une hausse du CAC 40. 

L’annee 2004 est une periode de convergence, tandis que s’etablit 
une zone de divergence depuis le printemps 2005. 

Effectuons maintenant le recapitulatif de cette analyse comparative 
du NASDAQ et du CAC 40 : 
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Juillet 1990 

Fin de divergence Baissiere 

Baisse du CAC 40 

Mars 1993 

Fin de divergence Haussiere 

Hausse du CAC 40 

Decembre 1996 

Fin de divergence haussiere 

Hausse du CAC 40 

Aout 1998 

Fin de divergence baissiere 

Baisse du CAC 40 

Avril 2000 

Fin de divergence haussiere 

Baisse du NASDAQ 

Avril 2001 

Fin de divergence baissiere 

Baisse du CAC 40 

Janvier 2004 

Fin de divergence haussiere 

Hausse du CAC 40 


De ces observations, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) 
que: 

- le CAC 40 et le NASDAQ evoluent generalement en phase, 

- lorsqu’il y a une divergence baissiere sur le CAC 40, on peut tra- 
cer une droite de tendance baissiere sur la Force Relative du 
NASDAQ par rapport au CAC 40. C’est au moment ou cette 
ligne de tendance est cassee que la divergence prend fin. Cette 
fin de divergence s’accompagne toujours (sur la periode etudiee) 
d’une baisse du CAC 40. 

- lorsqu’il y a une divergence haussiere sur le CAC 40, on peut tra- 
cer une droite de tendance haussiere sur la Force Relative du 
NASDAQ par rapport au CAC 40. C’est au moment ou cette 
ligne de tendance est cassee que la divergence prend fin. Cette 
fin de divergence s’accompagne presque toujours (sur la periode 
etudiee) d’une hausse du CAC 40. 

- Lorsque la Force relative est plate, nous sommes dans une phase 
de convergence. Les signaux techniques generes sur le NAS- 
DAQ viennent confirmer les signaux techniques sur le CAC 40. 

• Comparaison entre le CAC 40 et le DOW- JONES 

Une etude similaire peut egalement etre menee entre le CAC 40 et 
le DOW- JONES (DJI 30) qui est compose des 30 plus grandes valeurs 
industrielles americaines. 
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Nous prendrons une representation en chandeliers pour le CAC 40 
et en cours de cloture pour le DOW-JONES, afin de bien les distinguer 
et tracerons egalement la Force Relative du DOW-JONES par rapport 
au CAC 40. 



Figure 131 : Analyse comparative du Dow-Jones (DJI-30) et du CAC 40 


La courbe comparative (figure 131) du DJI-30 et du CAC 40 entre 
1988 et 2005 nous montre que ces deux indices sont bien correles 
positivement et qu’ils evoluent generalement en phase. Des zones de 
divergence peuvent neanmoins etre mises en evidence, en observant 
1’ allure de la Force Relative entre le DJI30 et le CAC40 : 

- Zone 1-2 : il y a une divergence baissiere, caracterisee par une 
Force Relative en tendance baissiere. Le Dow-Jones se com- 
porte moins bien que le CAC 40. C’est au moment ou la diver- 
gence prend fin (mi 1990) que le CAC 40 corrige fortement a la 
baisse. 
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- Zone 3-4 : il y a une divergence haussiere, caracterisee par une 
Force Relative en tendance haussiere. Lorsque la divergence 
prend fin (fin 1996), le CAC 40 entame une forte hausse. 

- Zone 5-6: il y a une courte divergence baissiere. Lorsque 
cette divergence prend fin (mi 1998), le CAC 40 corrige a la 
baisse. 

- Zone 7-8 : il y a encore une divergence baissiere. Au point 8 
(printemps 2000) la divergence prend fin et le CAC 40 entame 
une phase baissiere. 

- Zone 9-10: il y a une divergence haussiere. Au point 10 (fin 
2003), la divergence prend fin et le CAC 40 demarre une phase 
haussiere. 

De ces observations, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) 

que: 

- le CAC 40 et le Dow- Jones evoluent generalement en phase, 

- il existe des zones de divergence entre ces indices qui se 
denouent generalement par une correction du CAC 40, 

- c’est lorsqu’une divergence prend fin qu’un signal d’achat ou de 
vente sur le CAC 40 apparait, 

- les zones de fin de divergence entre le CAC 40 et le DOW- 
JONES se recoupent avec les zones de fin de divergence entre le 
CAC 40 etle NASDAQ. 

- la divergence baissiere qui s’est installee entre le Dow- Jones et 
le CAC 40 depuis debut 2005 (point 1 1) est en cours de resolu- 
tion depuis le 19 mai 2006, comme le montre la figure 132. 
Elle devrait conduire a une correction a la baisse de l’indice 
frangais. 
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Figure 132 : la fin divergence baissiere du Dow-Jones par rapport au CAC 40 
le 19 Mai 2006 annonce une correction baissiere sur le CAC 40 


□ Analyse comparative des marches d’actions 
et obligations 

Le marche des actions et celui des obligations sont deux marches 
correles positivement (ils evoluent generalement en phase). En effet, 
le marche des actions et des obligations sont tres influences par les 
taux d’interet. Lorsque les taux montent, les entreprises ont plus de 
diflficulte a investir et leur endettement est amene a augmenter. La 
montee des taux se traduit done par une anticipation de moins bons 
resultats et conduit a une baisse des cours des actions car les divi- 
dendes verses sont egalement anticipes a la baisse. 

Lorsque les taux montent, les obligations deja emises baissent ega- 
lement, car il est plus interessant d’acheter sur le marche primaire des 
obligations nouvellement emises (a un taux remunerates eleve) que 
d’acheter des obligations deja emises et disponibles sur le marche 
secondaire (a un taux remunerates plus faible). 
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Ceci explique que le marche des actions et celui des obligations evo- 
luent generalement en phase avec un comportement anticipateur pour 
le marche des obligations : celui-ci est presque toujours en avance sur 
le marche des actions. On voit done l’interet de mener de front une 
analyse technique sur ces deux marches. 

Pour mener cette analyse comparative, nous effectuerons la compa- 
raison de la courbe du CAC 40 avec celle d’une obligation d’etat: 
l’OAT 8,5 % Decembre 2012. 



Sur la figure 133, nous pouvons noter une correlation positive entre 
la courbe de l’OAT et celle du CAC 40 sur une periode allant de 1997 
a 2005, avec les zones de divergence suivantes : 

-Zone 1 (juillet 1998 aseptembre 1998): l’OAT est en phase haus- 
siere, tandis que le CAC 40 est en phase baissiere. II y a ici une 
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divergence notable. Par la suite, l’indice CAC 40 viendra corri- 
ger cette divergence en rattrapant l’OAT, tout en etablissant une 
tendance haussiere (octobre 1998 a juillet 2000), 

- Zone 2 (Janvier 1999 a novembre 1999) : il y a la aussi une diver- 
gence, l’OAT etant en phase baissiere et 1’ indice CAC 40 en 
phase haussiere. L’indice viendra par la suite corriger cette diver- 
gence en etablissant une tendance baissiere (de octobre 2000 a 
decembre 2001), 

- Zone 3 (octobre 2000 a octobre 2001) : l’indice est en phase bais- 
siere, tandis que l’OAT est en phase de consolidation, 

- Zone 4 (juillet 2003 a janvier 2004): l’OAT est en phase haus- 
siere tandis que le CAC 40 est encore en phase baissiere. 
L’indice viendra par la suite corriger cette divergence en etablis- 
sant une tendance haussiere (d’avril 2004 a decembre 2005). 

De ces observations, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) 

que: 

- le marche des obligations et des actions sont en general en phase, 

- les baisses sur le marche des actions ne sont pas toujours accom- 
pagnees de baisses sur le marche des obligations : le marche des 
actions n’est pas exclusivement influence par la politique des 
taux, 

- lorsqu’il existe une divergence haussiere entre le marche des obli- 
gations et celui des actions, c’est le marche des actions qui finit 
par corriger (les obligations finissent par tirer les actions a la 
hausse), 

- les baisses sur le marche des obligations sont souvent accompa- 
gnees de baisses sur le marche des actions (avec quelquefois un 
certain retard). 
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□ Analyse comparative des marches de matieres 
premieres et d’obligations 

II est bien connu que les cours des matieres premieres evoluent en 
phase avec celui des taux de 1’ argent et done en opposition de phase 
avec le cours des obligations. 

L’explication de cette relation se trouve dans le mecanisme d’infla- 
tion: en periode d’inflation, il y une forte demande de biens de 
consommation et les prix des matieres premieres se mettent a grirn- 
per. Le taux de 1’ argent a court terme se met lui aussi a monter car il 
y a une forte demande de credit pour acheter tous ces biens de consom- 
mation et financer leur fabrication. Les taux montant, les cours des 
obligations deja emises se mettent alors a baisser. 

Ainsi, les cours des matieres premieres et des obligations evoluent 
generalement dans des directions opposees. Au contraire, les taux et 
le cours des matieres premieres evoluent generalement dans des direc- 
tions identiques. 


vnww.PrDRealTime.com ZBXXXX - 30 Year T-Note Future 1 10.8438 (-8.03%) Hebdomadaire 4:53 



Figure 134: Analyse technique comparative CRB Spot (Commodity research 
Bureau)/Contrat Future sur les T-Notes a 30 ans 
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La figure 134 nous fournit la comparaison entre revolution du 
CRB (Commodity Research Bureau) qui est 1’ indice americain de 
reference pour les matieres premieres et celle du contrat future sur 
les T-Notes a 30 ans qui sont les emprunts d’etat emis par le tresor 
americain. 

Sur cette figure, on note que les deux courbes evoluent genera- 
lement en opposition de phase, comme l’indiquent les croix pre- 
sentes sur le graphique. II existe cependant des exceptions a cette 
regie : 

- zone 1 (l er semestre 81): le CRB et les T-Notes sont tous les 
deux en legere phase baissiere. C’est une divergence de faible 
duree, qui se denoue par une correction a la hausse du marche 
obligataire sur 3 mois et surtout par une brusque remontee du 
CRB sur plus d’une annee (1983) 

- zone 2 (annee 1995) : sur plus d’une annee le CRB et les T-Notes 
sont tous les deux en phase haussiere, ce qui est caracteristique 
d’une divergence notoire. Cette divergence se denoue par une 
baisse brutale de l’indice CRB de 1996 a 1999, celle ci generant 
du meme coup une remontee du marche obligataire. 

- zone 3 : nous sommes jusqu’au debut 2005 dans une phase de 
divergence avec le CRB et les T-Notes tous les deux en phase 
haussiere. Cette divergence n’est pas a cette heure encore 
resolue. 

De ces observations, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) 
que: 

- le CRB et le cours des obligations evoluent en general en opposi- 
tion de phase, 

- lorsque le CRB et les obligations evoluent dans le meme sens, 
cette divergence est de courte duree, et c’est generalement le 
CRB qui corrige (les obligations tirent le CRB). 
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□ Analyse comparative des marches de I’or et des actions 


L’Or a la reputation d’etre une valeur refuge lorsque les marches 
financiers traversent des crises. On pourrait done s’attendre a ce que 
le cours de l’or et celui du CAC 40 evoluent constamment en oppo- 
sition de phase. 

L’ observation de la figure 135 qui effectue la comparaison entre le 
cours de l’once d’or a Londres et le CAC 40 montre que cette regie 
n’est pas aussi evidente qu’on pourrait le croire : 



- De septembre 2000 a avril 2001 : les deux courbes sont toutes les 
deux simultanement baissieres. Cette divergence est corrigee par 
la mise en place d’une tendance haussiere sur l’Once d’Or a par- 
tir d’ avril 2001, 

- D’avril 2001 a mars 2005, le cours de l’Once d’Or ne cesse de 
croitre. Cela n’empeche pas l’indice CAC 40 de presenter des 
phases haussieres, notamment de mars 2003 a mars 2004 et de 
Aout 2004 a Mars 2005. Ces divergences ne sont pas corrigees. 
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De ces observations, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) 
qu’il n’y a pas de regie a tirer des divergences entre le marche de l’or 
et celui des actions, celles-ci pouvant ne jamais se resoudre. 

- le CAC 40 et l’Or evoluent dans des directions opposees lorsque 
les mouvements de hausse ou de baisse sont de grande ampleur. 
II y a de nombreuses divergences entre le CAC 40 et l’Or lorsque 
ces mouvements sont de faible amplitude, 

- lorsqu’il y a une divergence entre ces deux marches, c’est en 
general le CAC 40 qui finit par corriger. 


□ Analyse comparative du marche des actions 
et du dollar 

II y a une grande correlation entre le cours du Dollar et le celui du 
Dow- Jones, la force du Dollar refletant toujours celle des marches 
financiers americains et mondiaux. Le CAC 40 etant correle au Dow- 
Jones, on peut done anticiper une certaine correlation entre le Dollar 
(exprime en euro) et le CAC 40. La figure 136 representant l’evolu- 
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tion du Dollar conjointement avec le CAC 40 normalise permet de 
degager les elements de comparaison suivants : 

Periode 1 (4 e trimestre 1997 au 2 e trimestre 1998) : l’indice CAC 40 
et le Dollar sont tous les deux en phase haussiere (convergence), 

Periode 2 (4 e trimestre 1998 au 3 e trimestre 1999) : l’indice CAC 40 
et le Dollar sont egalement tous les deux en phase haussiere (conver- 
gence), 

Periode 3 (4 e trimestre 1999 au 3 e trimestre 2000) : l’indice CAC 40 
et le Dollar sont egalement tous les deux en phase haussiere (conver- 
gence), 

Periode 4 (4 e trimestre 2000 au 2 e trimestre 2002) : l’indice CAC 40 
est en tendance baissiere tandis que le Dollar est en phase de conso- 
lidation, 

Periode 5 (2 e trimestre 2003 au 2 e trimestre 2004) : l’indice CAC 40 
est en tendance baissiere tandis que le Dollar est en tendance bais- 
siere. Cette divergence n’est pas a l’heure actuelle encore corrigee. 

De cette etude, nous pouvons conclure (sur la periode etudiee) que 
la correlation entre le CAC 40 et le Dollar n’est plus aussi forte qu’elle 
ne l’etait jusqu’en 2003. 11 existe en effet quelques divergences recentes 
non corrigees entre l’indice et la devise. Les signaux techniques sur 
le Dollar sont done de faible utilite pour le CAC 40. 


□ Conclusion 

De ces differentes etudes comparatives, nous retiendrons les ele- 
ments les plus significatifs suivants : 

- La detection de convergence entre differents marches permet de 
conforter les analyses menees sur les marches individuels, 

- La detection de divergences entre differents marches permet 
d’anticiper des corrections sur l’un des marches etudies. C’est 
au moment ou une divergence prend fin et que la correction se 
met en place qu’il est judicieux de prendre position: a l’achat 
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lorsqu’une correction haussiere est attendue, a la vente lors- 
qu’une correction baissiere est attendue. 

- Parmi les differentes etudes menees ici, les plus interessantes 
sont celles faisant la comparaison entre le CAC 40 d’une part et 
le Dow- Jones, le Nasdaq et les Obligations d’ autre part. 
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CHAPITRE 8 


AUTRES OUTILS TECHNIQUES 


Dans ce chapitre, je vous propose de decouvrir un certain nombre 
d’outils techniques que je n’utilise pas personnellement, mais qui font 
neanmoins partie de la « culture » de l’analyste technique. Les ayant 
etudies et experiments au cours de ces demieres annees sur le mar- 
che frangais, je les ai trouves trop complexes a utiliser ou peu perfor- 
mants et ne les ai pas retenus dans la methode que je vous propose 
dans ce livre. J’ai par contre souhaite vous les presenter, afin que vous 
puissiez vous forger votre propre opinion sur eux. 


□ Les vagues d’Elliott 

• La theorie 

La theorie des vagues d’Elliott tient son nom de son inventeur, Ralph 
Nelson Elliott, un analyste americain qui pensait que les marches 
n’evoluaient pas de maniere aleatoire, mais obeissaient a des regies 
determinates basees sur l’existence de cycles (ou vagues) se repetant 
regulierement sur differentes echelles de temps. 

Elliott pensait en effet que les mouvements des marches etaient tous 
gouvemes par des cycles reproductibles de huit vagues dont cinq ayant 
un impact haussier (ou baissier) numerotees I, II, III, iy V et trois 
ayant l’impact inverse, numerotees A, B, C (figure 137). Les vagues 
I a V sont appelees des vagues d’impulsion, et les vagues A, B, C sont 
appelees des vagues de correction. 
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IV 


Figure 137 : Le principe des « vagues » d’Elliott 


La beaute de la theorie vient du fait que chacune des vagues peut se 
decomposer en sous-vagues qui reproduisent les cycles decrits pre- 
cedemment. 

Ainsi, la vague I se decompose en cinq sous-vagues numerotees 1, 
2, 3, 4, 5 et la vague II se decompose en trois sous-vagues numerotees 
a, b, c, dormant naissance a une serie de cycles enchevetres, comme 
le montre la figure 138. 



Figure 138: La decomposition des vagues d’Elliott en « sous-vagues » 

Ce principe de l’enchevetrement de vagues peut se reproduce autant 
de fois que l’on veut et l’on peut a nouveau concevoir la presence de 
cycles de vaguelettes a l’interieur du cycle des sous-vagues. . . 

En pratique, Elliott a limite sa theorie a 9 niveaux de cycles aux- 
quels il a donne les noms suivants : 
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Nom du Cycle 

1 re Impulsion 

1 re Correction 

Grand Supercyde 

1 

A 

Supercycle 

(1) 

(A) 

Cycle 

1 

A 

Primaire 

1 

A 

Intermediate 

(1) 

(a) 

Mineur 

1 

A 

Minute 

1 

a 

Minuette 

1 

a 

Sous-Minuette 

1 

A 


La plupart des « Elliottistes » s’accordent pour dire qu’un Grand 
Supercycle a commence en 1932 sur l’indice Dow-Jones et que la cin- 
quieme vague de ce cycle a demarre en 1982. 


• Les nombres de Fibonacci 

La theorie des vagues d’Elliott repose sur la serie des nombres de 
Fibonacci, qui porte le nom de leur inventeur. Pour obtenir la serie des 
nombres de Fibonacci on additionne les deux demiers resultats de la 
serie pour obtenir le suivant, en commengant la serie par 0 et 1 : 

0 

1 

0+1 = 1 
1 + 1=2 
2+1=3 
3 + 2 = 5 
5 + 3 = 8 
8 + 5 = 13 
etc. 

La serie de Fibonacci commence done par les nombres suivants : 

0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, etc. 
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Chaque cycle d’Elliott comprend un nombre de vagues qui fait par- 
tie de la serie des nombres de Fibonacci. 

Ainsi sur la figure 137, on denote 5 vagues d’impulsion et 3 vagues 
de correction, soit 8 vagues au total. Sur la figure 138 on denombre 
34 vaguelettes dont 21 faisant partie d’un mouvement d’impulsion et 
13 d’un mouvement de correction. 

Les nombres de Fibonacci possedent des proprietes mathematiques 
etonnantes et sont souvent associes a des realisations harmonieuses : 
la conception des pyramides egyptiennes utilise les ratios derives 
des nombres de Fibonacci. Fes dimensions de temples grecs, la 
forme de certains coquillages obeissent a des degres divers a ces 
memes ratios. Ceci a fait dire aux disciples d’Elliott que les mou- 
vements des marches ne sont pas le fait de mecanismes chaotiques 
mais sont regis par des regies harmonieuses decoulant de l’activite 
humaine. 


□ L’utilisation de la theorie d’Elliott en analyse 
technique 

L’utilisation des vagues d’Elliott en analyse technique semble a priori 
facile. II suffit de reperer sur 1’ evolution graphique d’un titre quel- 
conque les differents cycles et acheter au demarrage de vagues d’im- 
pulsion puis vendre au demarrage de vagues de correction. II est meme 
possible de choisir le type de cycle en fonction de l’horizon temporel 
que l’on s’est fixe (un achat-vente tous les ans, tous les mois ou toutes 
les semaines,. . .) 

Mais, en pratique, ce reperage n’est pas aussi aise qu’on le voudrait, 
car il existe de nombreuses possibility de decomposer le graphique 
d’un titre ou d’un indice en cycles. 
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Figure 139: En pratique, il n’est pas toujours simple de reperer 
les « vagues » d’Elliott 


Sur la figure 139 par exemple, nous avons tente de reperer diffe- 
rents « Supercycles » sur 1’evolution du Nasdaq entre mars 1995 et 
novembre2001. 

II faut noter que ce reperage est arbitraire car il aurait tout a fait ete 
possible de decomposer le mouvement du Nasdaq autrement, en pre- 
nant par exemple un supercycle (I) beaucoup plus long, comme le 
montre la decomposition faite sur la figure 140. 
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Un autre probleme se pose sur cet exemple : celui des reperages des 
cycles a l’interieur du supercycle (I). 

Que ce soit sur la figure 139 ou la figure 140, on voit que le nombre 
de cycles est superieur a 5. Pour pouvoir coller au modele de la decom- 
position, il est necessaire de recourir a des cycles plus longs que ceux 
prevus initialement par la theorie d’Elliott. Ceux-ci ont done ete inven- 
tes pour les besoins de cette theorie et sont denommes « cycles en 
extension ». 

En resume, en depit de sa beaute, la theorie d’Elliott est extreme- 
ment delicate a mettre en oeuvre. Sujette a de nombreuses interpreta- 
tions et variations, elle necessite beaucoup de pratique avant de pou- 
voir donner le meilleur d’elle-meme. 

Si malgre tout, je n’ai pas reussi a vous decourager d’utiliser cette 
theorie, j e vous conseille, pour aller plus loin, de lire le livre de Robert 
Prechter : Elliott Wave principle : Key to Market Behavior, qui est une 
reference en la matiere. 
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□ Les retracements de Fibonacci 


Tout mouvement de hausse ou de baisse est, nous l’avons vu dans 
les chapitres precedents, toujours suivi d’un mouvement de correc- 
tion dans le sens oppose, T amplitude de cette correction pouvant etre 
tres variable. 

La theorie des retracements stipule que T amplitude des corrections 
ne peut pas prendre n’importe quelle valeur voulue par le marche, 
mais des valeurs discretes qui sont directement proportionnelles a 
l’amplitude du mouvement initial. Selon cette theorie, les rapports 
entre T amplitude du mouvement initial et T amplitude de la correc- 
tion sont 0.38, 0.50 et 0.618 

Lorsqu’un cours passe par exemple d’une zone de support a une 
zone de resistance en effectuant une hausse de 100 euros, il effectuera, 
selon cette theorie, une correction a la baisse de 38, 50 ou 62 euros, 
si la resistance joue bien son role. On parle alors de retracements a la 
baisse de 33 %, 50 % ou 66 %, qui sont des valeurs tres proches des 
facteurs mentionnes ci-dessus (voir figure 141) 


— ^ support 

Figure 141 : Representation schematique des « retracements » a la baisse 


De la meme maniere, lorsqu’un cours passe par exemple d’une zone 
de resistance a une zone de support en effectuant une baisse de 100 
euros, il effectuera, selon cette theorie, une correction a la hausse de 
38, 50 ou 62 euros, si le support joue bien son role. On parle alors de 
retracements a la hausse de 33 %, 50 % ou 66 %. (voir figure 142); 


z 


resistance 


\ 



retracement a 33% 
retracement a 50% 
retracement a 66% 
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resistance 



retracement a 66% 
retracement a 50% 
retracement a 33% 


support 


Figure 142: Representation schematique des « retracements » a la hausse 


II faut noter que ces ratios de retracement sont directement issus de 
la serie des nombres de Fibonacci que nous avons etudiee precedem- 
ment. 

En effet, si l’on divise un nombre de la serie par son successeur, on 
trouve un rapport de 0.618 a partir du 1 l e element de la serie (34/55), 
et plus on prend des nombres a rang eleve dans la serie de Fibonacci, 
plus ce ratio se stabilise (il converge vers l’inverse du nombre d’Or). 

De meme, si l’on divise un nombre de la serie par son deuxieme 
successeur, on trouve un rapport de 0,382 a partir du 1 l e element de 
la serie (34/89). 

La figure 143 (Accor) montre un retracement a 33 % au cours d’une 
phase haussiere : apres avoir rencontre une resistance lors de sa pro- 



Figure 143: Exemple de retracement au cours d’une phase haussiere 
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gression, 1’ action vient corriger sur un support situe a une distance de 
cette resistance, egale a 33 % de 1’ amplitude de la hausse. 

La figure 144 (Accor) montre quant a elle un exemple de retrace- 
ment en phase baissiere : apres avoir rencontre un support lors de sa 
baisse, 1’ action effectue une correction haussiere et vient tester une 
resistance situee a une distance de ce support, egale a 33 % de 1’ am- 
plitude de la baisse. 



Dans la pratique, les retracements de Fibonacci ne sont pas aussi 
repandus que la theorie le voudrait. On les rencontre plus volon- 
tiers sur les graphiques intraday (chapitre 14) que sur les gra- 
phiques journaliers ou hebdomadaires, car ils sont souvent utili- 
ses comme reperes par les day-traders, pour intervenir a 1’ achat ou 
a la vente sur le marche des futures et celui des changes (Forex). 
Dans le cadre d’une gestion d’un portefeuille d’actions avec une 
position d’investisseur moyen terme, il me semble difficile d’uti- 
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liser les ratios de Fibonacci de maniere systematique, meme si les 
ratios de Fibonacci se rencontrent plus volontiers que d’autres dans 
les retracements. II est preferable « d’ecouter » le marche nous dire 
ou les nouveaux supports et resistances sont en train de se former 
plutot que d’anticiper leur formation en des lieux qui respectent 
« l’harmonie graphique ». 


□ Les angles de Gann 

Les angles de Gann mesurent la pente d’une tendance relativement 
a une tendance principale (appelee tendance d’equilibre) caracterisee 
par une progression d’une unite de cours par unite de temps. Cette 
tendance d’equilibre notee (lxl) suit en moyenne une pente de 45° 
dans un graphe lineaire. 

A partir de cette ligne de tendance d’equilibre, Gann a identifie huit 
autres lignes de tendance qui sont tracees a partir du meme point d’ori- 
gine, en faisant varier la progression des cours par rapport a la pro- 
gression du temps : 

- 1x2 : progression de 1 unite de temps pour 2 unites de cours 

- 1x3 : progression de 1 unite de temps pour 3 unites de cours 

- 1x4 : progression de 1 unite de temps pour 4 unites de cours 

- 1x8 : progression de 1 unite de temps pour 8 unites de cours 

- 2x1 : progression de 2 unites de temps pour 1 unite de cours 

- 3x1 : progression de 3 unites de temps pour 1 unite de cours 

- 4x1 : progression de 4 unites de temps pour 1 unite de cours 

- 8x1 : progression de 8 unites de temps pour 1 unite de cours 

Selon Gann, les cours sont enclins a suivre les differentes lignes de 
support definies precedemment, avec une forte preference pour la 
ligne lxl. 

Si, dans une tendance haussiere, les cours franchissent a la baisse la 
ligne de support lxl, ils iront, selon la theorie de Gann, immediate- 
ment s’appuyer sur la prochaine ligne de support 2x1, puis sur les 


196 ♦ Guide complet de I’analyse technique 



Figure 145: Exemple de trace des angles de Gann dans une tendance haussiere 


autres lignes de Gann au fur et a mesure que les supports sont perces. 
Ce comportement est illustre sur la figure 145 (Bouygues) qui nous 
montre l’etablissement de differentes lignes de support haussieres, 
avec des pentes declinantes. 

Si, dans une tendance baissiere (voir figure 146), les cours fran- 
chissent a la hausse une ligne de resistance baissiere (1x8), ils iront, 
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selon la theorie de Gann, immediatement s’appuyer sur la prochaine 
ligne de resistance (1x4), puis sur les autres lignes de Gann au fur et 
a mesure que les resistances sont franchies. 

Une fois de plus, il est facile de faire dire a la theorie de Gann ce que 
l’on veut. II suffit souvent de bien choisir l’origine des lignes de Gann 
pour obtenir un trace qui colle a la theorie. Comme pour les vagues 
d’Elliott ou les retracements de Fibonacci, j’ai du mal a concevoir 
qu’il existe un ordre auxquels les marches doivent obeir, celui-ci resul- 
tant de criteres plus ou moins esthetiques. Les marches obeissent aux 
evenements exterieurs et a des mecanismes de psychologie de masse, 
plutot qu’a des concepts plus ou moins esthetiques. L’ analyse tech- 
nique ne doit pas etre, a mon sens, une science esoterique basee sur 
des nombres magiques, mais une veritable technique d’ observation 
des forces en presence sur ces marches. 


□ Les diagrammes en Points et Figures 

Les diagrammes en Points et Figures existent depuis bien longtemps, 
et ont permis, avant l’arrivee des ordinateurs, de suivre tres simple- 
ment et manuellement les evolutions graphiques de titres. 

Les diagrammes en Points et Figures sont en effet simplement com- 
poses de croix (X) et de ronds (O) traces en colonnes sur papier mil- 
limetre. 

Chaque croix du graphique correspond a une hausse d’un certain 
montant pour le titre (qu’on appelle largeur de la boite), tandis qu’un 
rond correspond a une baisse du meme montant. 

Dans chaque colonne, il ne peut y avoir que des croix ou bien des 
ronds, mais jamais les deux melanges. Une colonne de croix represente 
done une tendance haussiere, tandis qu’une colonne de ronds represente 
une tendance baissiere. Il y a changement de colonne lorsqu’il existe 
un renversement de tendance accompagnee d’une variation de cours 
superieure a la « distance de renversement » (la distance de renversement 
est generalement egale a trois fois la largeur de la boite). 
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Pour tracer un diagramme en Points et Figures, nous allons consi- 
derer revolution des cours « plus haut » et « plus bas » sur six seances 
d’un titre donne (et ignorerons le cours de cloture et d’ouverture). 
Dans cet exemple, nous considererons que la l re seance est baissiere, 
que la largeur de la boite est de 1 euro et que la distance de renverse- 
ment est de 3 euros. 


Seance 

Plus Haut 

Plus Bas 

1 

25 

21 

2 

22 

21 

3 

22 

20 

4 

25 

21 

5 

26 

24 

6 

25 

22 


Seance 1 : 

Puisque la seance est baissiere, nous allons tracer des ronds, dans 
une colonne du cours le plus haut (25) jusqu’au cours le plus bas (21). 
26 

25 O 
24 O 
23 O 
22 O 
21 O 
20 


Seance 2 : 

Nous devons regarder premierement si Faction etablit un nouveau 
« plus bas » : ce n’est pas le cas et nous n’avons done pas a tracer de 
nouveaux ronds. 

Nous devons egalement verifier si le titre n’ etablit pas un « plus 
haut » qui soit superieur de plus de 3 euros (distance de renversement) 
au cours le plus bas de la colonne existante (21 euros). Ce n’est pas 
non plus le cas, et le diagramme en Points et Figures reste inchange 
pour cette seance. 
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26 

25 O 

24 O 

23 O 

22 O 

21 O 
20 

Seance 3 : 

Dans cette seance, le titre effectue un nouveau « plus bas » a 20 
euros : un nouveau rond est done trace dans la colonne actuelle. 

Le « plus haut « de cette seance n’est pas superieur a (20+3) : nous 
ne changeons pas de colonne. 

26 

25 O 

24 O 

23 O 

22 O 

21 O 

20 O 

19 

Seance 4 : 

Le titre n’ effectue pas de nouveaux « plus bas » : nous ne tragons 
pas de nouveaux ronds. 

Le titre effectue un plus haut a 25, qui est superieur de 3 euros au 
« plus bas » de la colonne (20) : nous devons changer de colonnes et 
tracer des croix au dessus du « plus bas » de la colonne actuelle, jus- 
qu’au cours 25. 

26 

25 OX 

24 OX 

23 OX 

22 OX 

21 OX 

20 O 
19 
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Seance 5 : 

Le titre effectue un nouveau « plus haut » a 26 : nous rajoutons une 
nouvelle croix sur la colonne actuelle. 

Le « plus bas » (24) n’est pas inferieur a 23 (=26-3) : nous ne chan- 
geons pas de colonne. 

27 

26 X 
25 OX 
24 OX 
23 OX 
22 OX 
21 OX 
20 O 
19 


Seance 6 : 

II n’y a pas de nouveau « plus haut » : nous ne tragons pas de nou- 
velle croix 

Le « plus bas » de la seance (22) est inferieur de plus de trois 
euros au « plus haut » de la colonne actuelle (26) : nous chan- 
geons de colonne et tragons quatre ronds, en dessous de 26, jus- 
qu’a 22. 

27 

26 X 
25 OXO 
24 0X0 
23 0X0 
22 0X0 
21 OX 
20 O 
19 
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En utilisant cette technique de trace sur le CAC-40, voici le type de 
diagramme que l’on peut obtenir en prenant une dimension de boite 
egale a 20 points d’indice et une distance de renversement egale a 
60 points d’indice. 



Figure 147: Exemple de trace d’un diagramme en Points et Figures 


• Analyse d’un diagramme en Points et Figures 

Un diagramme en Points et Figures permet de detecter facilement 
les supports, les resistances et les lignes de tendance sur un titre 
donne: 

Les lignes de support se detectent sur des alignements horizontaux 
de ronds (au minimum trois). 

Les lignes de resistance se detectent sur des alignements horizontaux 
de croix (au minimum trois). 

Les hgnes de tendance se detectent sur des ahgnements en diagonale 
de croix ou de ronds (au minimum trois). 
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La dimension des boites doit etre telle qu’elle permette le trace d’un 
nombre suffisant de croix sur le graphique, sans rendre celui-ci trop 
lourd. Elle depend done bien sur des variations de cours du titre sur 
la periode observee. 

Aujourd’hui, il est possible d’obtenir facilement des diagrammes 
en Points et Figures, grace a des programmes boursiers residents 
ou sur des sites Internet specialises dans l’affichage de graphiques 
boursiers. L’ utilisation d’une telle representation peut etre utile pour: 

- filtrer les mouvements non significatifs (ceux qui sont inferieurs a 
la largeur de la boite) des titres observes, 

- detecter facilement des niveaux de support et de resistance. 

Elle presente par contre les inconvenients majeurs suivants : 

- elle ne tient pas compte de 1’ evolution temporelle pour le titre observe 
(et ne permet done pas le reperage de figures), 

- elle ne tient pas compte des cours d’ouverture et de cloture et fait 
done perdre de l’information utile importante (du type de celle uti- 
lisee pour les figures en chandeliers japonais), 

- elle ne tient pas compte des volumes de transactions (qui jouent un 
role determinant dans l’etablissement de tendances), 

- elle ne permet pas le trace d’indicateurs techniques, 

- elle ne permet pas la comparaison avec d’autres titres ou indices de 
reference. 

Parce qu’elles sont plus riches en information et permettent des ana- 
lyses techniques plus fines, vous comprendrez aisement que les repre- 
sentations classiques temporelles (par exemple: chandeliers japonais 
+ volumes) sont preferables aux diagrammes en Points et Figures. Je 
ne m’interdis bien stir pas l’utilisation des Points et Figures pour un 
simple reperage des supports et resistances, mais je recommande vive- 
ment une technique de representation plus complete pour ime analyse 
technique fine du titre. 
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□ Le systeme parabolique SAR (Stop And Reverse) 


Le systeme parabolique a ete invente par Welles Wilder, le createur 
des indicateurs RSI et DMI et permet le reperage de stops d’ achat et 
de vente directement sur la courbe des cours. Pour cela on trace une 
enveloppe (SAR, Stop And Reverse) en pointilles qui « encadre » les 
hausses et les baisses des cours. 

Tant que la courbe des cours est croissante, le SAR reste en dessous 
de la courbe des cours (support), mais s’en rapproche de plus en plus 
au fur et a mesure que le temps passe. Lorsque la courbe des cours 
touche l’enveloppe-support, le SAR lance un signal Stop de Vente et 
1’ enveloppe SAR repasse au-dessus de la courbe des cours. 
L’ enveloppe SAR devient alors une sorte de resistance, a bonne dis- 
tance de la courbe des cours au depart, et de plus en plus proche au fur 
et a mesure que le temps passe. 



Figure 148: Exemple de representation du systeme parabolique SAR 
(Stop And Reverse) 
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A nouveau, un signal Stop d’ achat est lance lorsque la courbe des 
cours vient toucher l’enveloppe-resistance, et l’enveloppe SAR revient 
se positionner en dessous de la courbe des cours (support). 

Si le mecanisme de cet indicateur est assez simple, son utilisation 
reste delicate, notamment lors de phases de consolidation ou de fon- 
dation, ou les cours evoluent au voisinage de la moyenne mobile. 
L’indicateur foumit alors une serie de signaux Stops d’achat et de 
vente, souvent a l’origine de transactions perdantes. 

Par consequent, je ne recommande pas d’utiliser cet indicateur 
comme systeme de trading aveugle, car il pourrait vous apporter plus 
de deconvenues que de reels profits. L’utilisation du parabolique SAR 
peut par contre etre faite pour foumir des points de sortie (relative- 
ment) fiables dans une tendance (haussiere ou baissiere) bien etablie. 


Autres outils techniques ♦ 205 



CHAPITRE 9 


PRATIQUER L’ANALYSE TECHNIQUE 
SUR LE MARCHE DES ACTIONS 


Dans ce chapitre, j e vais vous presenter une methodologie pour pra- 
tiquer l’analyse technique sur les marches d’actions. J’utihserai pour 
cela les differents principes etudies jusqu’alors qui seront appliques 
selectivement suivant qu’il s’agisse de l’analyse d’un indice, d’un sec- 
teur industriel ou d’un titre. 

□ Le graphique d’abord 

L’analyse technique repose d’abord sur l’examen de la courbe 
graphique des cours et des volumes de transactions. 11 est souvent ten- 
tant lorsqu’on possede un logiciel d’analyse technique performant de 
se lancer dans l’etude approfondie des indicateurs techniques et d’en 
faire une utilisation presque exclusive. . . 

Cette maniere de faire qui s’apparente un peu a la recherche de la 
pierre philosophale n’est pas celle que je recommande : l’analyse gra- 
phique est et doit rester le fondement de toute analyse technique. II 
faut toujours commencer une analyse technique par l’analyse du gra- 
phique et done des cours et des volumes. L’ utilisation des indicateurs 
techniques vient dans un deuxieme temps, comme complement. 

□ Analyses periodiques et systematiques 

II est conseille de mener des analyses graphiques et techniques de 
maniere periodique et reguliere. Je mene personnellement mes ana- 
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lyses a un rythme hebdomadaire, bien adapte a la position d’investis- 
seur. Lorsque je suis positionne sur des options ou des certificats (voir 
chapitres 12 et 13), j’effectue un suivi joumaber des valeurs support 
correspondantes. 

II est preferable de commencer l’analyse du marche par l’analyse 
detaillee de son indice phare : le CAC 40. On peut ainsi se fane une 
idee de la configuration technique globale du marche des actions, 
avant de passer a 1’ etude individuelle action par action. 

II est ensuite judicieux (mais pas obligatoire) d’effectuer une analyse 
des indices de secteur. Cette etude permet de reperer les secteurs qui 
sont les mieux configures techniquement et apporte done une plus 
grande selectivity a l’etude. 

Ensuite vient 1’ analyse des valeurs individuelles. Je commence tou- 
jours par les valeurs sur lesquelles je suis positionne et je verifie que 
ces valeurs se comportent convenablement. Dans le cas contraire, je 
prends les decisions necessaires pour solder mes positions. 

Finalement, je recherche sur 1’ ensemble du SRD de nouvelles oppor- 
tunities pom acheter ou vendre a decouvert. J’effectue cette recherche 
de maniere systematique, grace a des outils specifiques comme le 
ProScreener de ProRealTime et j’ affine cette recherche par une ana- 
lyse plus fouillee des 20 premieres valeurs affichees. 


□ L’analyse du marche 

Pour analyser le CAC 40, j ’utilise d’abord une representation en 
corns de cloture hebdomadaires sur une periode d’un an et demi envi- 
ron (moyen terme) sur laquelle je recherche : 

- la position de la courbe par rapport a la Moyenne Mobile 
30 semaines (MM 30), 

- la position de la combe par rapport a des supports et/ou des resis- 
tances recents, 

- la presence de figures graphiques, 
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- la convergence ou la divergence entre l’indice et ses indicateurs 
techniques comme le RSI, la MACD ou le Momentum, 

- la convergence ou la divergence entre le CAC 40 et d’autres 
marches. 



Figure 149: Courbes devolution du CAC 40 et des indicateurs Volume, MACD, 
RSI et Momentum sur 18 mois environ 


Si je suis deja positionne a Pachat, je verifie : 

- que la Moyenne Mobile de 1’ indice est toujours haussiere et sert de 
support a la croissance des cours : j ’accepte des corrections momen- 
tanees de cours en-dessous de la Moyenne Mobile a condition que 
les cours repassent rapidement a nouveau au-dessus de la Moyenne 
Mobile. Lorsque la Moyenne Mobile commence a jouer un role de 
resistance (debut de phase baissiere), je vends toutes mes positions 
d’achat, independamment des configurations techniques des valeurs 
individuelles, 

- que l’indice n’entre pas en phase de consolidation avec apparition 
d’une zone de resistance. Si c’est le cas, j ’analyse les convergences 


Pratiquer I’analyse technique sur le marche des actions ♦ 209 


et les divergences du CAC 40 avec les autres marches auxquels 
il est generalement correle (Dow-Jones, Nasdaq, OAT) et/ou 
avec les principaux indicateurs techniques (ex : RSI, MACD, 
Momentum). 

- que des figures de baisse (tete et epaules, figures en M. . .) ne sont 
pas en train de se mettre en place sur le CAC 40. Si de telles 
figures se developpent, je vends toutes mes positions des que les 
conditions de realisation de la figure sont remplies. Au contraire, 
si je detecte des figures de continuation, je profite de ce mouve- 
ment de correction pour reinvestir (sur de nouvelles valeurs gene- 
ralement). 

- que des divergences n’apparaissent pas entre Tindice CAC 40 
et d’ autres marches (Dow-Jones, Nasdaq, OAT) ou entre le CAC 40 
et ses indicateurs techniques (RSI, MACD, Momentum). 
Lorsqu’une divergence baissiere apparait sur le CAC 40 simulta- 
nement avec T apparition d’une zone de resistance, je vends les 
valeurs qui sont dans une mauvaise configuration technique indi- 
viduelle. Lorsqu’une divergence baissiere avec le Nasdaq ou le 
Dow-Jones prend fin (cassure d’une ligne de tendance de la Force 
Relative), je vends toutes mes valeurs en portefeuilles. 

Si je ne suis pas encore positionne, je recherche la presence de 

signaux d’achat sur le CAC 40 : 

- traversee vers le haut de la Moyenne Mobile par les cours, et/ou 
premiere correction au voisinage de celle-ci, 

- franchissement d’une resistance importante et/ou correction au voi- 
sinage de celle-ci, 

- mise en place d’une figure haussiere et des conditions de sa reali- 
sation, 

- fin de divergence haussiere entre Tindice et ses indicateurs tech- 
niques (RSI, MACD, Momentum) et/ou avec d’ autres marches. 
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Si la configuration technique du C AC 40 est tres mauvaise, j ’ etudie 
la possibility de vendre a decouvert ou d’acheter des Puts (voir cha- 
pitres 12 et 13). Pour prendre une position de vente a decouvert (voir, 
p. 209), je dois rassembler au moins deux des conditions suivantes : 

- Moyenne Mobile baissiere et jouant un role de resistance, 

- franchissement d’un support de bonne qualite qui devient une resis- 
tance, 

- mise en place d’une figure baissiere fiable (tete et epaules par 
exemple), 

- fin de divergence baissiere entre l’indice et ses indicateurs tech- 
niques et/ou autres marches. 

□ Analyse sur differentes echelles de temps 

J’effectue ensuite le meme type d’analyse a plus long terme (4 a 
5 ans) pour voir si les analyses a moyen terme ne sont pas remises en 
question par des configurations techniques plus anciennes, par 
exemple: 

- une tendance haussiere a moyen terme imbriquee dans une phase 
baissiere a long terme, 

- la presence de supports/resistances anciens qui ne sont pas visibles 
a moyen terme, 

- une figure court terme haussiere imbriquee dans une figure long 
terme baissiere. 

J’utilise pour cela, la meme configuration que precedemment (repre- 
sentation en cours de cloture hebdomadaires, MM a 30 semaines, 
MACD, RSI, Momentum). 

Finalement, j ’efifectue une analyse a court terme (le dernier mois) en 
utilisant une representation en Chandeliers Japonais journaliers, avec 
une moyenne joumaliere adaptee au comportement de la valeur etu- 
diee, une MACD, un RSI et un MOMENTUM, sur laquelle j’effec- 
tue les memes etudes qu’a moyen terme. 
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Figure 150: Courbes devolution du CAC 40 et des indicateurs Volume, MACD, 
RSI et Momentum a court terme 


J’essaye dans la mesure du possible de caracteriser chacune des trois 
periodes d’ analyse: le moyen terme, le long terme et le court terme. 
L’ ideal est bien sur d’avoir une configuration technique identique sur 
les trois periodes, mais ce n’est pas toujours le cas. II est possible (et 
meme frequent) d’obtenir des resultats differents pour ces trois 
periodes, par exemple : 

- une configuration long terme baissiere, 

- une configuration moyen terme haussiere, 

- une configuration court terme baissiere. 

En fait, ces dififerentes configurations resultent des differents types 
d’investisseurs presents sur le marche : investisseurs a court terme, 
moyen terme et long terme. Ce sont ces differents profils qui font la 
diversity du marche et qui permettent son bon fonctionnement. 

Lorsqu’il existe une divergence entre ces trois configurations, je 
privilegie le moyen terme car c’est celui qui correspond a mon profil 
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d’investisseur. Les configurations techniques qui m’interessent sont 
celles qui vont generer des hausses superieures a 10 % (hors frais de 
transactions). 

Privilegier le moyen terme ne veut pas dire ignorer le court terme et 
le long terme. J’utilise les indications long terme et court terme de la 
maniere suivante : 

Lorsqu’il y a une divergence entre le moyen terme et le long terme, 
j’essaye toujours de savoir si le long terme ne va pas m’empecher de 
realiser mon objectif a moyen terme qui est de 10 % minim um. Par 
exemple une vieille resistance superieure de 20 % au cours actuel ne 
me genera pas beaucoup pour prendre position a l’achat. 

Lorsqu’il y a une divergence entre le moyen terme et le court terme, 
j’essaye de voir si le mouvement a court terme ne s’inscrit pas dans 
un mecanisme de correction (volumes faibles) dont je pourrai tirer 
profit pour acheter a bas prix. En fait, j’utilise l’analyse a court terme 
pour optimiser les moments d’ achat et de vente : j’acheterai par 
exemple sur un niveau de support connu lors d’une phase de correc- 
tion, ou encore j ’ essayerai de vendre sur un niveau de resistance connu 
(voir la section « Savoir acheter »). 


□ L’analyse des secteurs industriels 

L’analyse technique des secteurs industriels peut etre simplifiee par 
rapport a celle du CAC 40. On pourra par exemple se contenter d’une 
etude a moyen terme ou l’on recherchera les signaux techniques clas- 
siques (franchissements de support/resistance, de Moyenne Mobile, 
constitution de figures graphiques. . .). 

Elle doit etre completee par un examen de l’indicateur de progres- 
sion relative par rapport au CAC 40, qui permettra de deceler les sec- 
teurs les plus (ou les moins) performants. 
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Cette analyse complementaire apportera a ceux qui l’utilisent une 
plus grande selectivity dans le choix des valeurs et un moindre risque 
a 1’ achat : en choisissant des valeurs dans les secteurs les mieux confi- 
gures, l’investisseur s’affranchit du risque lie au secteur. 

L’ inconvenient de cette methode est la possibility de manquer even- 
tuellement des opportunites sur des valeurs individuelles tres bien 
configurees. C’est pourquoi je ne la retiens pas toujours pour proce- 
der a de nouveaux achats. 

Elle est par contre tres utile a la vente. L’ experience montre en effet 
qu’il n’est pas conseille de conserver bop longtemps une valeur dans 
un secteur mal configure, meme si celle-ci est bien configuree indi- 
viduellement, car le secteur finit (presque) toujours par contaminer la 
valeur individuelle : dans un premier temps la valeur commence par 
se consobder, ce qui au regard des aubes actions baissieres du secteur 
lui donne une progression relative croissante. Puis sous l’effet d’at- 
baction des aubes actions du meme secteur, elle commence a regres- 
ser, lentement d’abord, puis brutalement, cherchant a combler le retard 
de baisse qu’elle avait accumule jusqu’alors. 

□ L’analyse technique des valeurs 

• Surveiller les positions actuelles 

Comme je l’ai deja indique, je commence toujours l’analyse tech- 
nique des valeurs individuelles par celles sur lesquelles je suis posi- 
tionne. 

Pour cela, je choisis une representation avec chandeliers hebdoma- 
dabes avec affichage de la Moyenne Mobile a 30 semaines et de l’in- 
dicateur de Progression Relative (Force Relative). 
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Figure 151 : L’analyse technique des valeurs commence par une vision 
a moyen terme 


Pour chacune de ces valeurs je verifie : 

- que la Moyenne Mobile est toujours haussiere et sert de support a 
la croissance des cours : j ’accepte des corrections momentanees de 
cours en-dessous de la Moyenne Mobile a condition que les cours 
repassent rapidement (au bout de quelques jours) a nouveau au-des- 
sus de la Moyenne Mobile. Je verifie que les corrections sur 
Moyenne Mobile s’effectuent dans de faibles volumes de transac- 
tions. Lorsque la Moyenne Mobile commence a jouer un role de 
resistance, je vends mes positions d’ achat, independamment de la 
configuration technique du CAC 40. 

- que la valeur n’entre pas en phase de consolidation avec apparition 
d’une zone de resistance. Si c’est le cas, j’analyse l’indicateur de pro- 
gression relative de cette valeur par rapport au CAC 40. Si celui-ci 
est encore haussier, je reste positionne. Si ce n’est pas le cas, je 
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vends mes positions d’ achat a des prix les plus proches possibles des 
valeurs de resistance. Je tiens compte egalement des resultats de 
l’analyse faite sur le CAC 40 pour prendre cette decision: si l’ana- 
lyse pour l’indice est haussiere je reste positionne, si elle est bais- 
siere je vends toutes mes positions, si elle est indeterminee je solde 
une partie de mes positions. 

- que des figures de baisse (tete et epaules, figures en M. . .) ne sont 
pas en train de se mettre en place pour la valeur etudiee. Si de telles 
figures se developpent, je vends mes positions, des que les condi- 
tions de realisation de la figure sont remplies, independamment de 
la configuration technique du CAC 40. Au contraire, si je detecte 
des figures de continuation, je reste positionne. 

- que l’indicateur de progression relative par rapport au CAC 40 n’est 
pas baissier. Si c’est le cas, je vends mes positions, sauf s’il s’agit 
d’une correction (volumes faibles, figure de continuation...). II 
n’est en effet pas interessant de rester positionne sur une valeur qui 
est moins performante que la moyenne du marche. II est plus inte- 
ressant de rechercher des valeurs mieux configurees techniquement 
pour constituer un portefeuille performant. 

• Savoir vendre 

Si acheter une action est une decision delicate, trouver le moment ou 
la vendre Test encore davantage, car un investisseur manifeste tou- 
jours une certaine hesitation a se debarrasser d’un htre qui lui a apporte 
dans le passe de bonnes plus-values, et qu’il affectionne particuliere- 
ment comme on affectionne un bon compagnon de route. 

L’experience m’a montre que beaucoup d’investisseurs sachant ache- 
ter degradaient considerablement la performance de leur gestion en 
vendant trap tard, parce qu’ils pensent que leur titre favori ne peut pas 
baisser. Voyant le cours de celui-ci chuter significativement, ils tar- 
dent a couper leur perte car ils ne veulent pas reconnaitre qu’ils ont eu 
tort et ils s’enferment alors dans un processus d’ autosuggestion de 
reprise, interpretant toute nouvelle hausse comme un demarrage de 
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tendance haussiere, alors qu’elle n’est generalement le fait que d’une 
simple phase de continuation (a la baisse). 

L’analyse technique oflre a l’investisseur qui l’utilise un moyen de 
se degager de ce cote affectif de la decision en proposant des regies 
objectives de vente applicables a tout moment et a toute action, inde- 
pendamment de tout facteur subjectif. 

Pour vendre une position d’achat existante, il suffit qu’une mau- 
vaise configuration technique apparaisse sur le marche (CAC 40), sur 
l’indice de secteur, ou sur le titre lui-meme. 

• Vendre a decouvert 

Pour vendre a decouvert, il est conseille d’attendre qu’une confi- 
guration technique baissiere apparaisse simultanement sur le CAC 
40, sur l’indice de secteur et sur la valeur. On peut quelquefois se 
contenter d’une configuration technique baissiere sur la valeur seule, 
a condition qu’elle soit d’une grande fiabilite, comme par exemple 
la traversee de la ligne de cou d’une tete et epaules. A noter qu’une 
force relative decroissante n’est pas a elle seule une condition de 
vente a decouvert. 

Le suivi d’une position de vente a decouvert s’effectue de la meme 
maniere qu’une position d’achat. Pour rester positionne a la vente, il 
faut s’ assurer: 

- que la Moyenne Mobile est toujours baissiere et joue toujours le 
role de resistance. On peut accepter des traversees ponctuelles de 
Moyenne Mobile par la courbe des cours a condition que les cours 
repassent rapidement (au bout de quelques jours) a nouveau au-des- 
sous de la Moyenne Mobile. Lorsque la Moyenne Mobile com- 
mence a jouer un role de support, je solde mes positions de vente 
(je rachete la valeur), independamment de la configuration tech- 
nique du CAC 40. 

- que la valeur n’entre pas en phase de fondation avec apparition 
d’une zone de support. Si c’est le cas, j ’utilise les resultats de l’ana- 
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lyse sur le CAC 40 pour prendre ma decision : si l’analyse est bais- 
siere je reste positiorme a la vente, en effectuant eventuellement des 
operations de report, si l’analyse pour l’indice esthaussiere ou neutre 
je solde ma position de vente, si elle est indeterminee je solde une 
partie de mes positions. 

- que des figures de hausse (tete et epaules renverse, figures en W. . .) 
ne sont pas en train de se mettre en place pour la valeur etudiee. Si 
de telles figures se developpent, je solde mes positions de vente des 
que les conditions de realisation de la figure sont remplies, inde- 
pendamment de la configuration technique du CAC 40. Au contraire, 
si je detecte des figures de continuation, je reste positionne. 

• Savoir acheter de nouvelles valeurs 

Lorsque des signaux d’ achat apparaissent sur le CAC 40, il faut 
immediatement rechercher parmi les valeurs disponibles sur le mar- 
che celles qui sont le mieux configurees techniquement en vue d’un 
achat. Pour cela, il convient d’effectuer une analyse sur un ensemble 
suffisant de valeurs, a la maniere de celle menee sur le CAC 40. On 
pourra par exemple mener cette analyse sur toutes les valeurs du SRD 
ou plus generalement sur toute valeur qui presente une certaine liqui- 
dite. Il faut eviter de mener des analyses techniques sur des marches 
ou valeurs peu liquides comme par exemple le marche libre, car le 
manque de liquidity nuit a la fiabilite des signaux techniques. 

Comme pour le CAC 40, j’effectue d’abord une analyse a moyen 
terme (un an environ) sur 1’ ensemble des valeurs de ce marche. 

Afin de m’ aider a rechercher rapidement des valeurs qui sont bien 
configurees techniquement, j ’utilise la fonction « ProScreener » de 
ProRealTime (decrit au chapitre 18). La fonction Proscreener per- 
met d’afficher une liste de valeurs qui respectent certaines condi- 
tions definies par programmation. Voici le ProScreener 1 que j’ai 


1 . Pour faire fonctionner ce ProScreener, vous devez avoir cree au prealable 
l’indicateur « Vitesse », decrit au chapitre 5. 
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programme qui me permet de deceler toutes les valeurs interessantes 
a 1’ achat: 

REM LA MOYENNE MOBILE A 50 doit etre croissante 
indicatorl = Average[50](close) 
cl = indicatorl >= indicatorl [5] 

REM Les cours doivent etre superieurs a la Moyenne Mobile 
c2=Close>Average[50] 

REM L’Ecart avec la MM ne doit pas etre trap important 
indicator2=average[20](close) 

EcartCM=ABS(close-indicator2)/close 

c3=EcartCM<0.01 

criteria = CALL Vitesse 

SCREENER[c1 AND c2 AND c3] (criteria AS "Vitesse") 

Ce ProScreener recherche toutes les valeurs dont: 

- la Moyenne Mobile a 50 jours est croissante, 

- les cours sont positionnes au-dessus de la Moyenne Mobile a 
50 jours, 

- l’ecart relatif par rapport a la Moyenne Mobile est inferieur a 1 %, 
ce qui me permet de selectionner des valeurs qui sont en cours de 
correction au voisinage de leur Moyenne Mobile. 

Ces valeurs sont ensuite affichees par ordre de vitesse decroissante : 
les valeurs dont la pente de la Moyenne Mobile est la plus forte sont 
affichees en premier : 
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Figure 152: Line premiere selection de valeurs avec ProScreener 


Cette methode me permet de degrossir mon travail de recherche et 
m’affiche une liste de 20 a 30 valeurs que j’ analyse ensuite plus fine- 
ment, sur differentes echelles de temps, en recherchant: 

- celles qui presentent une Force Relative croissante, 

- celles qui viennent de franchir des resistances sur de bons volumes 
de transactions, 

- celles qui presentent des figures techniques haussieres, 

- celles pour lesquelles il existe une divergence haussiere entre la 
valeur et ses principaux indicateurs (RSI, Momentum, MACD). 

Exemple: sur la courbe a moyen terme de Saint Gobain 
(figure 153), listee par ProScreener, je note en mars 1998, le fran- 
chissement d’une zone d’une resistance a 36, dans de bons volumes 
de transactions et le demarrage d’une tendance haussiere, soutenue 
par une Moyenne Mobile a 14 semaines. La configuration technique 
a moyen terme est haussiere. 


220 ♦ Guide complet de I’analyse technique 



Figure 153: Exemple de configuration technique haussiere a moyen terme 


A plus court terme (figure 154), l’examen de SAINT GOBAIN 
sous forme de chandeliers japonais joumaliers montre la mise en 
place d’une zone de consolidation apres le franchissement de la resis- 
tance a 36. Cette zone de consolidation est delimitee entre un sup- 
port a 37 (ancienne resistance long terme) et une resistance a 39.5. 
Le 22 avril, le support a 37 est franchi vers le has, ce qui est un signal 
baissier. 
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Figure 154: Exemple de configuration technique baissiere a court terme 


Saint-Gobain presente done une configuration baissiere a court 
terme et haussiere a moyen terme. Ayant decide de privilegier le 
moyen terme, je reste positionne a l’achat car ni le support a 36 
(ancienne resistance), ni la Moyenne Mobile a 70 jours (14 semaines) 
ne sont ffanchis. J’ analyse ce signal baissier a court terme comme 
une possible correction apres la forte progression de la fin mars. Cette 
analyse est confortee par le fait que les volumes sont faibles et decrois- 
sants pendant cette phase. 

A la fin du mois d’avril, le rebond technique s’effectuera bien au 
voisinage de 36, qui est la valeur du nouveau support. Cette correc- 
tion etait une bonne opportunite pour reinvestir a un cours proche 
de 36. 

• Savoir composer et diversifier son portefeuille 

Apres avoir appris a acheter et vendre des valeurs, il vous faudra 
apprendre a composer votre portefeuille et a le diversifier. La corn- 
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position et la diversification du portefeuille doivent de mon point de 
vue, repondre a deux objectifs 

-permettre d’obtenir une meilleure performance que l’indice de mar- 
che (ici le CAC 40), 

- ne pas trop exposer le portefeuille au risque « valeurs » et au risque 
« secteur ». 

Le premier objectif m’ incite a ne pas trop diversifier mon porte- 
feuille et a etre tres selectif: si je suis trop diversifie en achetant un 
grand nombre de valeurs, je vais reproduce les performances de l’in- 
dice, ce qui n’est pas ce que je recherche. Pour faire mieux que le mar- 
che, je vais selectionner grace a l’indicateur de Force Relative, un 
nombre limite de valeurs (les plus performantes) et leur accorder une 
part equivalente dans le portefeuille. Si par exemple j ’ ai un portefeuille 
de 80 000 euros et que j’ai retenu 10 valeurs interessantes, j’investi- 
rai 8 000 euros sur chacune des valeurs. 

II serait tentant de ne retenir que la meilleure valeur et d’investir les 
80000 euros sur celle-ci pour obtenir la meilleure performance pos- 
sible. Cette strategie doit neanmoins etre exclue, car la performance 
du placement serait uniquement dependante de la performance d’une 
valeur, qui peut toujours etre sujette a de brusques corrections bais- 
sieres (en cas d’un evenement exterieur defavorable par exemple). 
Une strategie convenable consiste a diversifier son portefeuille, de la 
maniere suivante : 

- portefeuille de moins de 30 000 euros : 8 valeurs ; 

- portefeuille entre 30 000 et 1 00 000 euros : 1 0 valeurs ; 
-portefeuille de plus de 100000 euros: 15 valeurs. 

Cette diversification permet de limiter le risque « valeurs » tout en 
optimisant la recherche de performances. 

Je conseille egalement de ne pas choisir toutes ces valeurs dans le 
meme secteur industriel afin de ne pas trop exposer le portefeuille a 
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un eventuel retournement de ce secteur. Je recommande, pour cela, la 
strategic de diversification suivante : 

- portefeuille de moins de 30 000 euros : 3 a 5 secteurs differents ; 
-portefeuille entre 30000 et 100000 euros : 5 a 6 secteurs differents; 

- portefeuille de plus de 100 000 euros : 6 a 7 secteurs differents. 

Comme je l’ai explique precedemment, je ne cherche pas necessai- 
rement les meilleurs secteurs pour diversifier mon portefeuille mais 
les meilleures valeurs (celles dont la Force Relative est croissante). 
J’exclus par contre les valeurs qui sont dans des secteurs a Force 
Relative baissiere. 

• Avoir la bonne attitude face aux evenements exterieurs 

II existe un grand nombre d’evenements susceptibles d’impacter un 
marche, un secteur industriel ou une valeur : conflits armes, attentats, 
conflits sociaux, rumeurs d’OPA, nouveaux marches ou nouvelles 
technologies, publications de bons ou de mauvais resultats. . . 

Ces evenements ne peuvent etre ignores par un investisseur res- 
ponsable, surtout si ceux-ci font l’objet d’une couverture mediatique 
importante. 

II faut toutefois savoir ponderer ces evenements et les restituer dans 
le contexte psychologique du moment: l’effet d’une mauvaise nou- 
velle survenant dans une tendance haussiere bien etablie ou il y a un 
fort consensus haussier risque peut-etre de conduire simplement a une 
correction baissiere mineure qui ne remettra pas en question la ten- 
dance etablie. 

Un bon exemple de ce type de situation peut se retrouver sur 
la courbe du CAC 40, lors des attentats de Londres le 7 juillet 2005. 
Des l’annonce de cet attentat, les marches actions mondiaux connais- 
sent une brusque baisse et le CAC 40 passe en quelques minutes 
de 4 300 a 4 100 (soit une baisse de - 5 % par rapport a son cours 
d’ouverture). Au cours de la seance (figure 155), la tendance 
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baissiere s’inverse et une reprise s’effectue avec la constitution d’une 
figure haussiere en chandeliers japonais (marteau), la baisse finale en 
fin de seance n’etant plus que de 1 %. 



Un investisseur non averti aurait pu interpreter cet evenement comme 
un risque de retoumement de marche et liquide ses positions d’ achat 
dans la crainte que s’etablisse un traumatisme semblable a celui cause 
lors des attentats du 1 1 septembre 2001. 

L’analyste technique, grace a 1’ analyse de ses graphes, interprete 
1’ evenement differemment : 

- il s’apergoit que le consensus haussier est intact, le cours de cloture 
s’etablissant au dessus de sa moyenne mobile, celle-ci jouant tou- 
jours le role d’un support haussier; 
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- il mesure la force de ce consensus en constatant qu’un evenement 
gravissime ne le remet pas en question et qu’il est le fait, au 
contraire, d’une figure haussiere a court terme (marteau). 

Pour l’analyste technique, la reaction du marche face a cet evenement 
renforce ses convictions haussieres : il renforce ses positions (au lieu 
de les liquider). 

De la meme fagon, une bonne nouvelle, dans une tendance baissiere 
bien etablie, peut provoquer simplement une reprise haussiere passa- 
gere, sans remettre en question la tendance baissiere etablie. 

Un exemple de ce type de situation est donne par France Telecom 
(figure 156) qui evolue dans une tendance baissiere bien etabhe depuis 
septembre 2005. Le 14 fevrier 2006, le groupe publie un resultat net 
de 5,7 milliards d’ euros, meilleur que celui attendu. 



Figure 156: publication de bons resultats sur France Telecom, 
le 14 fevrier 2006 
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Cette bonne nouvelle est saluee par une hausse de 1 8,6 a 1 9, 1 euros, 
mais le cours de 1’ action reste sous sa moyenne mobile baissiere, 
confirmant le consensus baissier. Dans les jours qui suivront cette 
nouvelle, l’action entamera une baisse jusqu’a 17,9 euros. 

On voit dans les deux exemples precedents l’interet de 1’ analyse 
technique qui permet de mesurer l’impact d’une nouvelle sur un 
consensus etabli. 

L’ analyse technique est egalement particulierement utile pour detec- 
ter des anticipations : tres souvent les bons (ou mauvais) resultats d’une 
societe sont anticipes par des analystes qui prennent position a la 
hausse (ou a la baisse) bien avant que les resultats soient publies. 
Quelquefois, les resultats ne correspondent pas aux previsions et il 
arrive d’ avoir une hausse sur une (moins) mauvaise nouvelle ou une 
baisse sur une (moins) bonne nouvelle. C’est pourquoi l’analyste tech- 
nique evitera generalement de se positionner sur une valeur peu de 
temps avant la publication de resultats car il n’a aucun moyen de savoir 
si la nouvelle ira dans son sens. L’ analyste technique accompagnera par 
contre les consensus (haussiers ou baissiers) resultant des previsions, 
bien avant la date de publication des resultats. 

• Savoir se remettre en question 

L’ analyse technique n’est pas une science exacte et il lui arrive quel- 
quefois de se tromper. Un franchissement de resistance, meme dans 
de bons volumes de transactions, ne conduit pas toujours a la mise en 
place d’un consensus haussier, supporte par une moyenne mobile haus- 
siere. Un franchissement d’une ligne de cou d’un tete et epaules ne 
conduit pas toujours a une baisse des cours. 

Il est important, lorsqu’on prend une position (a l’achat ou a la vente), 
de connaitre a l’avance les seuils au-dela desquels le signal d’achat 
ou de vente sera invalide. Il faut egalement savoir reconnaitre, lorsque 
ces seuils sont atteints, que 1’ on s’ est trompe et savoir assumer ses 
pertes. 
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Cette discipline n’est pas toujours facile a respecter car beaucoup 
d’investisseurs ont du mal a assumer leur echec et a realiser leurs 
pertes. Cela provient souvent de la haute estime qu’ils ont d’eux- 
memes et de leur methode de gestion. Us acceptent difficilement d’etre 
battus par le marche et considered que tant que Taction n’est pas ven- 
due, ils n’ont rien perdu. 

Cette maniere de penser peut mener a de vraies catastrophes, car 
des signaux techniques invalides generent bien souvent des mouve- 
ments de grande amplitude dans la direction opposee a celle preconi- 
see initialement. Les pertes, si elles ne sont pas coupees rapidement, 
peuvent rapidement conduire a une degradation brutale des perfor- 
mances du portefeuille. 

Pour eviter cette situation, posez-vous toujours la question suivante 
au moment ou vous prenez position : a quel endroit devrais-je sortir de 
ma position si le marche va contre moi? 

Utilisez pour cela les outils offerts par T analyse technique : si vous 
prenez position a l’achat apres le franchissement de plus de 3 % d’une 
resistance dans de bons volumes de transactions, et que les cours 
refluent sous cette resistance -3 %, alors soldez votre position et pre- 
nez la position inverse. Vous aurez perdu 6 %, mais cette perte sera cer- 
tainement plus faible que celle que vous pourriez avoir si une tendance 
baissiere se mettait en place durablement sur cette valeur. 

Au moment ou le signal est invalide, respectez la regie d’invalida- 
tion que vous vous etes fixee au prealable. Si votre regie d’invalida- 
tion n’est pas fixee au depart ou si elle est mal definie, vous aurez ten- 
dance a retarder la decision de couper vos pertes, en cherchant tous les 
arguments possibles (y compris techniques) pour rester sur votre posi- 
tion initiale. Une bonne methode pour mettre ce principe en applica- 
tion est de placer des symboles (croix, fleches, segments de ligne, 
texte, . . .) directement sur les graphiques aux points d’ invalidation, 
avant meme d’entrer en position, methode que Ton peut resumer par 
« ecrire ce que Ton fait et faire ce que Ton ecrit ». 
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La figure 157 nous montre par exemple un faux signal d’achat sur 
France Telecom le 26 mars 2002, alors que le cours franchit sa 
moyenne mobile (MM50) de plus de 3 % sur de bons volumes de tran- 
sactions. Malheureusement, ce signal n’est pas valide, car le 23 avril, 
France Telecom refranchit a la baisse sa moyenne mobile. 
L’investisseur utilisant ces signaux techniques aura perdu 6 % sur cette 
transaction, mais cette remise en question lui aura permis d’eviter une 
perte qui aurait ete encore plus importante (-100 %) s’il avait garde 
cette valeur sur les quatre mois suivants. 



• Mieux controler ses emotions avec I’ analyse technique 

Incontestablement, la psychologie joue un grand role dans le tra- 
ding. Qui n’a pas ete confr onte une fois dans sa vie a un echec cuisant 
concernant un investissement boursier? Qui n’a pas ete refroidi par 
une perte significative sur une valeur, au point qu’un degout de jouer 
en bourse s’installe durablement? 
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Qui au contraire n’a pas ressenti l’euphorie de voir me valeur recem- 
ment mise en portefeuille s’envoler sous l’effet d’une rumeur d’OPA. . . 
et manifeste l’envie de s’en vanter aupres de son entourage proche? 

Le fait de subir negativement les echecs et d’euphoriser les reussites 
est une des caracteristiques humaines les plus universelles et 
immuables. L’analyste technique n’y echappe pas, comme la plupart 
des investisseurs presents sur les marches financiers. 

L’analyste technique se distingue neanmoins des autres investisseurs 
par le fait que son analyse ne repose pas sur son avis personnel, mais 
sur l’avis d’un groupe (celui des investisseurs presents sur le marche). 
L’analyste technique recherche en effet l’etablissement ou la modifi- 
cation de consensus. II ne porte pas de jugement de valeur sur ce 
consensus, et cette distance par rapport a sa propre subjectivity le rend 
incontestablement moins expose aux emotions qu’un analyste clas- 
sique. 

En prenant position sur un marche, ce n’est pas son propre avis qu’il 
prend en compte, mais celui d’une majorite d’investisseurs. Son amour 
propre est done nettement moins expose qu’un analyste traditionnel. 
Si le marche se retoume et va contre lui, il saura, sans etat d’ame, faire 
les corrections qui s’imposent et li mi ter ses pertes au minim um. 

Cette situation est par exemple tout a fait differente pour un analyste 
pratiquant 1’ analyse des fondamentaux : si ce dernier recommande une 
valeur donnee a 1’ achat et que celle-ci se met a baisser, il recomman- 
dera d’en acheter encore plus. . . meme si la valeur baisse de 20 %. 
Peut etre aura-t-il raison a long terme, mais entre temps il aura perdu 
une partie de son capital, qu’il aurait mieux fait de placer sur des 
valeurs faisant l’objet de consensus haussier reel, plutot que de consen- 
sus a venir. Et si son erreur perdure, celle-ci sera vecue comme trau- 
matisante, car dans cette affaire, c’est sa propre analyse qui etait fausse. 

Autre type d’emotion qui joue un role important sur nos decisions 
d’investissement: la peur. J’ai souvent ete confronte dans les semi- 
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naires que j’ organise a des questions du type: « F analyse technique 
pouvait-elle prevoir le krach de 1987? », ou encore « que peut faire 
l’analyse technique face a des evenements comme celui du 1 1 sep- 
tembre 2001 ? ». Les personnes qui me posaient ces questions avaient 
la plupart du temps subi de lourdes pertes au cours de ces periodes et 
avaient vecu ces evenements comme traumatisants. 

Ce sont en general ces evenements traumatisants que le grand public 
garde (longtemps) en memoire et qui conferent aux placements en 
bourse une image de placement a haut risque. La peur du risque qui 
fait appel a cette « memoire du marche » est nuisible a l’obtention de 
bonnes performances en bourse car elle ne permet pas d’intervenir de 
maniere optimale sur les marches : les meilleures opportunity en 
bourse ne se font pas lorsque tous les indicateurs economiques se met- 
tent au vert et que cette situation est relayee par les medias, mais au 
contraire, a Tissue de periodes economiques noires. 

Les adeptes de l’analyse technique ont une approche differente du 
grand public par rapport au risque. Ils connaissent bien sur le risque 
inherent aux placements boursiers et savent que ce sont des marches 
volatils. Mais ce risque, ils sont capables de l’apprehender en le mesu- 
rant (volatilite), en le gerant et en l’optimisant (en se fixant notam- 
ment des points d’invalidation au cas ou le marche irait contre eux). 
Les analystes techniques ont une approche du risque plus rationnel 
qu’emotionnel (voir a ce sujet le chapitre 15 consacre au Risk 
Management), ce qui les rend plus aptes que les autres investisseurs 
a intervenir au bon moment sur les marches. Ils savent egalement que 
les krachs boursiers ne se font pas du jour au lendemain et que les 
baisses brutales ne sont, bien souvent, que le fait d’une acceleration 
d’un processus baissier deja etabli, qu’ils ont deja pris en compte. 

A l’inverse, une trop grande confiance en soi est egalement nuisible 
a l’obtention d’une bonne performance en bourse : le fait d’obtenir de 
bonnes performances sur une valeur conduit a un sentiment eupho- 
rique qui, quelquefois, amene l’investisseur a surinvestir son capital sur 
un nombre limite de valeurs, en lui faisant oublier les regies de base 
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de diversification. Ce comportement se rencontre notamment lorsque 
les bonnes performances de cette valeur font l’objet d’une couverture 
mediatique et que l’investisseur se sent « reconnu » comme un bon 
analyste. L’investisseur a alors la sensation qu’il « maitrise » le mar- 
che, de la meme maniere qu’au casino, un gros joueur qui gagne a 
l’impression qu’il maitrise le hasard. 

L’ analyste technique n’a pas cette sensation de maitriser le marche, 
mais est, au contraire, constamment a son ecoute. L’ analyste technique 
sait qu’il n’est pas plus fort que le marche, mais que c’est le marche, 
qui, en dernier ressort, a raison. II utilise peu ses emotions (meme 
positives) pour reinvestir sur une valeur, et n’accorde que peu de- 
tention au sentiment euphorique qui predomine dans les medias a un 
instant donne. Pour reinvestir sur une valeur, il va, au contraire, ana- 
lyser si cette valeur ne fait pas l’objet d’un sur-achat (grace notam- 
ment a l’utilisation des oscillateurs). Si c’est le cas, il attendra qu’elle 
corrige au voisinage de sa moyenne mobile, ce qui lui permettra de 
reinvestir en optimisant son risque. 


232 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


CHAPITRE 10 


LES PERFORMANCES DE L’ANALYSE 
TECHNIQUE SUR LE MARCHE 
DES ACTIONS 


jjj Choix d’une methode de calcul 

Pour calculer les performances de l’analyse technique, je n’essaye- 
rai pas de vous presenter la methode ayant permis de faire les plus 
grands profits sur une periode donnee, car vous pourriez me dire qu’il 
est toujours facile, apres coup de construire la meilleure strategie du 
monde. Et vous n’auriez pas tort. 

Non, je vais tout simplement prendre revolution hebdomadaire de 
l’indice CAC40, telle qu’elle se serait presentee a vous, si vous aviez 
pris soin de l’enregistrer chaque semaine sur un graphique depuis le 
l er Janvier 1988. De semaine en semaine, la courbe va se developper 
et donner naissance a des tendances, des supports, et des resistances, 
que je vais analyser avec vous, en reprenant les principes que nous 
avons etudies auparavant et sur lesquels je pourrai lancer mes signaux 
d’ achat et de vente techniques. 

Pour calculer la performance resultante de ma strategie, je ne pren- 
drai pas en compte les configurations des indices de secteur, ni des 
actions individuelles, mais je montrerai sur quelques exemples, 
comment le choix d’une action presentant une bonne progression 
relative, peut ameliorer considerablement la performance calculee 
sur l’indice. 
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Pour que cette etude reflete le plus possible la realite, je prendrai en 
compte des frais de transaction de l’ordre de 1 % lors de tout achat 
et vente. La performance resultante est une performance brute, hors 
in flation. 


□ Les differentes periodes de I’etude 

• Janvier 1988 a Novembre 1992 



Figure 158 : Evolution du CAC 40 de janvier 88 a novembre 92 


Nous commengons a prendre position sur le marche des que la 
moyenne mobile a 30 semaines peut etre tracee, soit en juillet 1988 au 
cours de 1300 : a cette date, nous sommes en effet dans une phase 
haussiere, caracterisee par ime moyenne mobile haussiere avec les 
cours situes au dessus d’elle. 

Nous conservons cette position, jusqu’en fevrier 1990, date a laquelle 
la courbe des cours franchit a la baisse la moyenne mobile a 
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30 semaines (MM30), avec un seuil de 3 %. Nous vendons l’ensemble 
de notre position a 1850, ce qui conduit a une performance de 40 % 
(= 42%-2xl % de frais de transactions) sur la periode (1). 

Sur cette periode, Carrefour, qui possede une Force Relative crois- 
sante par rapport au CAC 40, est encore plus performant que l’indice : 
70 % de hausse en un an et demi. 



Un autre signal d’achat a 1930 est lance en mars 1990 lorsque la 
MM30 est franchie a la hausse par la courbe des cours suivi d’un signal 
de vente a 1970. Le bilan de la periode (2) s’etablit a - 0.5 % (1.5 % 
-2x1 %) 

La periode (3) est plus favorable : avec un achat a 1 680 en mars 1991 
et une vente a 1 803 en novembre 1 99 1 , la strategie conduit a un gain 
net de 5.3% (7.3% -2x1%) 
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Sur cette periode, il etait possible de surperformer l’indice, en choi- 
sissant d’acheter DANONE qui disposait d’une Force Relative crois- 
sante des mars 1 99 1 . La performance de cette valeur sur cette periode 
s’etablissait en effet a 15 % (17 % -2x1 %). 


www.ProRealTime.com BN - DANONE 72,40 (+0,98%) Hebdomadaire 29 Aw 



Figure 160: DANONE a une Force relative croissante sur la periode (3) 


Periode (4) : a nouveau, en janvier 92, un signal d’achat est lance a 
1815, suivi d’un signal de vente en juillet 92 a 1890, soit une perfor- 
mance de 2.1 % (4.1 % -2x1 %). 
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Juillet 92 a Janvier 98 



De juillet 92 a janvier 98, la strategie que nous appliquons conduit 
a 3 transactions : 

Periode (5) : un achat est lance en fevrier 93 a 1 855 suivi d’une vente 
en mars 94 a 2160, soit un gain net de 14.4 % (16.4 % -2x1 %) 

Periode (6) : un achat en mars 2044 est lance apres que la valeur 
franchit a la hausse une resistance long terme. Le signal de vente est 
lance lorsque ce nouveau support est a nouveau franchi a la baisse en 
juillet 96 a 2022, soit une perte nette de -3% (-l%-2xl %) 

Periode (7) : un achat est lance en novembre 96 a 2186, lorsque la 
valeur franchit sa resistance a 2 120. Le signal de vente sera lance grace 
a la MM30 en octobre 97 a 2787, soit une performance de 25.5 % 
(27.5 % -2x1 %). 
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Sur cette periode, ACCOR qui presentait une Force relative crois- 
sante des novembre 96 s’octroyait 45 % de progression nette. 



Figure 162 : ACCOR a une Force relative croissante sur la periode (7) 

• Octobre 1997 a octobre 2001: 

Sur cette periode 2 transactions sont realisees : 

Periode (8) : cette periode est caracterisee par un gain net de 20 % 
(22 % -2x1 %) resultant d’un achat a 3 126 en janvier 98 et d’une vente 
a 3820 en aout 98. 
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Figure 163: Evolution du CAC 40 d’octobre 97 a octobre 2001 


Periode (9) : cette periode demarre en janvier 99, ou un achat est 
lance a 3890 sur un franchissement haussier d’une resistance a 3770, 
et se termine en septembre 2000 ou un signal de vente sur moyenne 
mobile solde la position a 6356. Le gain net sur cette periode s’eta- 
blit a 61.4% (=63.4-2x1 %). 

Sur cette periode il etait possible de faire des performances encore 
plus grandes que sur 1’ indice, en choisissant une action presentant une 
Force Relative croissante : ALCATEL (+ 300%). 
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Figure 164 : ALCATEL a une Force relative croissante sur la periode (9) 
• septembre 2000 a Juin 2006: 



Figure 165: Evolution du CAC 40 de septembre 2000 a juin 2006 
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Le signal de vente lance en septembre 2000 nous permet d’eviter la 
baisse liee a l’eclatement de la « bulle Internet ». En mars 2002, le 
cours franchit sa MM30, mais pas sa resistance a 4 680. II faudra done 
attendre juin 2003 pour se repositionner a l’achat. 

Periode (10) : cette periode court de juin 2003 a juillet 2004 et per- 
met d’engranger un gain net de 16.2 % (=18.2%-2xl %), grace a un 
achat a 3060 et une vente a 3620. 

Sur cette periode, l’action EADS, qui avait une Force Relative crois- 
sante des juin 2003, s’oetroyait une performance nette de 100 %. 



Periode (11): De janvier 2005 a juin 2006 (figure 165), l’indice 
CAC 40 effectue une hausse de 24,3 % (3 860 a 4 800), ce qui, deduit 
des frais de transactions, conduit a une performance 22,3 %. 
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Sur cette periode, Vallourec, qui possede ime Force Relative crois- 
sante par rapport au CAC 40 et par rapport a son secteur (voir fin du 
chapitre 6), s’octroiera plus de 800 % de hausse. 


□ Bilan de la strategie 

Effectuons maintenant le bilan de notre strategie entre 1988 et 2006, 
et observons revolution d’un investissement initial de 100 euros sur 
ces 17 annees, en considerant que nous avons reinvesti tous les gains 
(ou pertes) degages. Le tableau ci-dessous nous donne revolution de 
notre investissement initial a la fin de chaque periode : 

Fin de periode (1): 142 euros (+42%) 

Fin de periode (2): 141 euros (-0.5%) 

Fin de periode (3): 337 euros (+5,3%) 

Fin de periode (4): 148.5 euros (+2.1%) 

Fin de periode (5): 170 euros (+14.4%) 

Fin de periode (6): 165 euros (-3 %) 

Fin de periode (7): 207 euros (+25.5%) 

Fin de periode (8): 248.5 euros (+20%) 

Fin de periode (9): 401 euros (+61.4%) 

Fin de periode (10): 465 euros (+16.2%) 

Fin de periode (1 1): 569 euros (+22.3%) 

En l’espace de 17 ans, notre investissement a done ete multiplie par 
5,7 environ soit une progression annuelle moyenne d’environ 35 %. 
Pour obtenir cette performance, il aurait fallu placer nos 100 euros et 
les laisser bloques pendant 17 ans sur un compte qui rapporte 10.8 % 
par an, en prenant en compte les interets composes. 

Cette performance mesuree ne tient pas compte des performances 
individuelles d’actions qui, nous l’avons vu, sont bien meilleures que 
celle calculee sur indice. Elle ne prend egalement pas non plus en 
compte ni la remuneration au taux sans risque du capital pendant les 
periodes non investies (entre une vente et un reachat), ni les gains obte- 
nus lors d’eventuelles ventes a decouvert. 


242 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


• Comparaison avec une strategie basee sur I’achat passif 

de titres 

Une autre strategie de placement aurait consiste a acheter 1’ indice a 
1 300 en 1988 et a le revendre a 4800 en 2006, soit une progression 
annuelle moyenne de 15.8 % par an. Cette performance, qui en absolu 
n’est pas si mauvaise, reste cependant relativement en deg a de celle 
apportee par 1’ analyse technique, dont la performance moyenne 
annuelle s’etablit a 35 %. 

La strategie basee sur 1’ achat passif de titres est en effet fortement 
penalisee lors des periodes de forte baisse de l’indice, comme celle 
s’etalant de septembre 2000 a mai 2003. Sur cette periode, l’indice a 
baisse de 50 %, passant de 6500 a 3 000, et la performance de cette 
strategie chute alors de -50%. Sur cette meme periode la performance 
de l’analyse technique n’est pas affectee, car il n’y a aucun signal 
lance. 

De plus la strategie d’ achat passif de titres ne permet pas de profi- 
ter des effets de levier apportes par les actions individuelles au cours 
de chaque periode. 


Les performances de I’analyse technique sur le marche des actions ♦ 243 



CHAPITRE 11 


LES SYSTEMES DE TRADING 


Dans ce chapitre, nous allons examiner la possibility de generer 
automatiquement des signaux d’ achat et de vente sur ordinateur, 
sans intervention humaine. L’objectif ici est de mettre en place un (ou 
plusieurs) systeme d’ achat et de vente base sur 1’ analyse technique, 
fonctionnant de maniere mecanique, independamment de celui qui 
les utilise. Ces systemes de trading automatiques sont la base d’une 
discipline a part entiere de l’analyse technique : l’analyse technique 
systematique. 

Dans ce chapitre, nous aborderons successivement : 

- les techniques de generation de signaux d’ entree et de sortie dans 
le marche dans un systeme de trading, 

- la protection et la gestion du capital, 

- le parametrage des systemes de trading, 

- les tests et les mesures de performances d’un systeme de trading. 

Les exemples fourths dans ce chapitre ont ete construits avec le 
module « Systemes de Trading » du logiciel ProRealTime, decrit au 
chapitre 18. 


□ Les techniques de generation de signaux 
d’entree et de sortie 

Un systeme de trading genere automatiquement les signaux d’en- 
tree et de sortie pour un marche, un indice ou un titre donne. Ces 
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signaux sont generes, comme pour les indicateurs techniques, a par- 
tir de calculs effectues sur les cours et les volumes de transactions 
disponibles sur une periode donnee et doivent permettre a l’inves- 
tisseur: 

1) d’entrer dans le marche en achetant un certain nombre de titres, 
lorsqu’il anticipe une hausse des cours (signal d’entree a l’achat), 

2) de solder sa position d’ achat en vendant les titres acquis, lors- 
qu’il anticipe une consolidation ou une baisse des cours (signal de 
vente de la position d’ achat), 

3) de vendre a decouvert des titres qu’il ne possede pas, lorsqu’il 
anticipe une baisse des cours (signal d’entree de vente a decouvert), 

4) de solder sa position de vente en rachetant les titres vendus a 
decouvert, lorsqu’il anticipe une stagnation (fondation) ou remon- 
tee des cours (signal de rachat de la position de vente a decouvert). 

Pour chaque signal d’entree genere, le systeme de trading cree un 
signal de sortie correspondant, la combinaison de ces 2 signaux for- 
mant une transaction. 

Afin de pouvoir bien distinguer ces quatre types de signaux sur 
les graphiques, il est necessaire d’utiliser un mode de representation 
qui les identifie distinctement. Voici par exemple celui qui est uti- 
lise par ProRealTime : 


Symbole 

Couleur 

Signal 

t 

Verte 

Entree dans une position d’achat 

X 

Verte 

Sortie de la position d’achat (Vente) 

1 

Rouge 

Entree dans une position de vente a decouvert 

X 

Rouge 

Sortie d’une position de vente a decouvert 


II est bien sur possible de ne faire fonctionner le systeme de tra- 
ding qu’avec les deux premiers types de signaux et de ne pas tenir 
compte des possibility offertes par le mecanisme de vente a decou- 
vert (Service de Reglement Differe). Mais bien souvent, la plupart 
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des systemes de trading offrent la possibility de representer les quatre 
types de signaux precedents, ceux-ci pouvant quelquefois se com- 
biner : un signal de vente a decouvert pourra coincider avec un signal 
de solde de la position d’achat. De meme, un signal d’entree a l’achat 
pourra coincider avec un signal de solde de la position de vente. 


□ Les systemes bases sur le suivi de tendance 
(“trend following”) 

La generation des signaux d’entree se fait generalement par pro- 
grammation avec, pour les meilleurs systemes de trading, une assis- 
tance a la programmation. 

Le systeme suivant, par exemple, achete lorsque la moyenne mobile 
a 20 seances est haussiere et lorsque les volumes sont au-dessus de 
leur moyenne mobile. II vend quand cette meme moyenne mobile 
est baissiere: 

REM 1 er Critere d'achat sur la pente de la moyenne mobile 
mamoyenne = Average[20](close) 
criterel = (mamoyenne >=mamoyenne[1]) 

REM 2 e critere d’achat sur les Volumes 
monvolume = Volume 
moyennevolume = Average[20](Volume) 
critere2 = (monvolume >=moyennevolume) 

REM Condition d’achat 
IF criterel AND critere2 THEN 

BUY 100%CAPITAL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 

REM Critere deVente 

critere3 = (mamoyenne <mamoyenne[1]) 

REM Condition de vente 
IF critere3 THEN 

SELL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 
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Ce petit programme est relativement simple a comprendre : 

- II commence par definir un indicateur (mamoyenne) qui est la 
moyenne mobile sur les 20 demieres seances des cours de cloture 
(Average[20](close)). 

- Puis il definit le premier critere d’achat (critere 1) : mamoyenne doit 

etre haussiere, c’est-a-dire que sa valeur actuelle doit etre supe- 
rieure a la valeur qu’elle avait, la seance precedente 
(mamoyenne>=mamoyenne[1]). 

- II definit ensuite le deuxieme critere d’achat (critere2) base sur les 

volumes. Pour cela, il definit un indicateur (monvolume) qui est 
le volume de transactions de la seance en cours et sa moyenne 
mobile sur 20 seances (moyennevolume = Average[20](Volume)). Le 
deuxieme critere d’achat (critere2) est rempli lorsque le volume 
de transactions est superieur a sa moyenne mobile : 

(critere2 = (monvolume >=moyennevolume)). 

-Une condition d’achat estpassee lorsque le critere 1 et le critere 2 
sont remplis simultanement : 

IF criterel AND critere2 THEN 

BUY 100%CAPITAL AT MARKET THISBARONCLOSE 
ENDIF 

- Il definit ensuite le critere de vente (critere 3) : mamoyenne doit etre 
baissiere. (critere3 = (mamoyenne <mamoyenne[l]). 

- La vente d’une action est declenchee lorsque le critere 3 est 
rempli : 

IF critere3 THEN 

SELL AT MARKET THISBARONCLOSE 
ENDIF 

NB : il est possible avec ProRealTime de creer des systemes de 
trading sans effectuer la moindre programmation. Ce logiciel dis- 
pose en effet d’une fonction de creation assistee qui permet de gene- 
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rer des signaux d’ achat et de vente directement a partir des indica- 
teurs affiches sur la courbe. 

Ce systeme de trading applique a EADS de septembre 2002 a 
avril 2005 (figure 167) foumit les signaux d’ achat et de vente sui- 
vants : 



Figure 167 : Exemple d’application d’un systeme de trading base sur le concept 
de suivi de tendance 


Cet exemple, qui n’est donne qu’a titre d’ illustration, est un 
exemple de systeme de trading base sur le concept du suivi de ten- 
dance (« Trend Following »). Avec ce concept, on attend qu’une ten- 
dance s’etablisse pour prendre position a T achat ou a la vente, en 
accompagnant le mouvement qui se cree : a V achat pour une ten- 
dance haussiere, a la vente pour une tendance baissiere. II existe une 
grande variete de systemes bases sur ce concept, utilisant differents 
types de signaux, tels que : 

- le franchissement d’une moyenne mobile par la combe des cours, 

- le franchissement d’une moyenne mobile longue par une moyenne 
mobile courte, 
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- les signaux DMI + et DMI- suffisamment eloignes l’un de 1’ autre, 

- une bande de Bollinger (haute ou basse) touchee par la courbe des 
cours, etc. . . 

□ Les systemes a contrario de la tendance 

Ces systemes fonctionnent bien pour des historiques sur lesquelles 
on peut deceler des tendances certaines. Pour des valeurs evoluant 
continuellement dans des phases de consolidation ou de fondation 
(« Trading range »), ces systemes generent souvent de nombreuses 
transactions perdantes et ne conduisent pas a de bons resultats. 

II existe, pour ce type d’historiques, une autre methode pour defi- 
nir les signaux d’ entree et de sortie du marche. Cette methode est 
basee sur des prises de position « a contrario de la tendance » 
(Counter-Trend Following). Avec cette methode, on cherche a ache- 
ter lors d’une correction a la baisse (au plus bas) et a vendre lors 
d’une correction a la hausse (au plus haut). Ce concept repose notam- 
ment sur 1’utilisation des indicateurs techniques de type oscillateur 
et les prises de position peuvent etre declenchees : 

- par le passage du RSI en zone de surachat ou de survente, 

- par le passage du Stochastique en zone de surachat ou de survente, 

- par un momentum croissant ou decroissant, 

- par un CCI en dessous de - 100 ou au-dessus de 100, etc. . . 

Le systeme suivant, declenche par exemple un achat des que le 
RSI est inferieur a 40 et une vente des que le RSI est superieur a 
superieur a 60 : 

REM Conditions d’Achat 
indicatorl = RSI[14](close) 
cl = (indicatorl <= 40.0) 

IF cl THEN 

BUY 100 % CAPITAL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 
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REM Conditions de Vente 
c2 = (indicatorl >= 60.0) 

IF c2 THEN 

SELL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 

Le trace des signaux d’achat ou de vente sur la courbe d’EADS 
(figure 168 ), nous montre que ce systeme est bien adapte a une 
configuration technique du type « fondation » ou « consolidation ». 
Ce systeme, ne serait par contre pas performant pour une valeur pre- 
sentant des tendances marquees, car il couperait les gains potentiels 
trop rapidement, et ne laisserait pas 1’ occasion a la valeur de reali- 
ser tout son potentiel de hausse (ou de baisse). 


WMNW.PraRealTime.com EAD - EADS 22,50 (-0,88%) Journalier 21 Avr 



Figure 168: Exemple de systeme de trading 
« a contrario de la tendance » 
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□ Optimiser les signaux d’une strategie 
« trend following » 

II est possible d’ameliorer les performances d’une strategie basee 
sur le suivi de tendance (« Trend Following ») en introduisant l’uti- 
lisation de l’indicateur ADX etudie au chapitre 5. Comme nous 
l’avons vu, cet indicateur est particulierement utile pour detecter la 
mise en place de tendances, qu’elles soient haussieres ou baissieres : 
un ADX superieur a 25 et croissant est un signal qui caracterise la 
mise en place d’une tendance (haussiere ou baissiere). En couplant 
cette condition avec une condition classique de type « Trend 
Following » (comme le croisement de moyennes mobiles, ou la crois- 
sance d’une moyenne mobile,. . .), on obtient un systeme plus resis- 
tant aux faux signaux qui pourraient apparaitre dans des phases de 
consolidation ou de fondation. 

Voici un systeme qui achete lorsque 2 conditions sont remplies : 

- la moyenne mobile a 50 jours doit etre croissante, 

- l’ADX doit etre croissant et superieur a 25. 

II vend quand la moyenne mobile a 50 jours est decroissante 

REM 1 er Critere d’achat sur la pente de la moyenne mobile 
mamoyenne = Average[50](close) 
criterel = (mamoyenne >=mamoyenne[5]) 

REM 2 e critere d'achat sur I’ADX 
indicatorl =ADX[14] 

critere2=indicator1 >indicator1 [5] AND indicatorl >20 

REM Condition d’achat 
IF criterel AND critere2 THEN 

BUY 100 % CAPITAL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 

REM Critere deVente 

critere3 = (mamoyenne <mamoyenne[5]) 
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REM Condition de vente 
IF critere3 THEN 

SELL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 

Voici le resultat graphique sur Carrefour de 1985 a 2005 sur vine 
representation hebdomadaire (figure 169) 1 : 



Figure 169 : Exemple de systeme de trading associant le suivi 
de tendance et I’indicateur ADX 


□ Les systemes de trading bases sur la detection 
de figures 

Une autre categorie de systemes de trading est basee sur la detec- 
tion des figures graphiques. 


1 . NB : les systemes de Trading proposes ici peuvent s’averer non rentables sur cer- 
taines valeurs ou marches. Ils sont donnes a titre pedagogique et leur utilisation 
n’engage pas la responsabilite de l’auteur 
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Je vous propose ici d’en tester la performance sur la detection 
de figures de chandeliers japonais. Le programme suivant, deve- 
loppe sur le logiciel ProRealTime, achete des qu’un avalement 
haussier se constitue sur le CAC 40 avec une representation en 
chandeliers mensuels. II vend des qu’un chandelier cloture en des- 
sous du plus has du chandelier precedent : 

REM Achat 

cl = Dclose(1)<DOpen(1) 
c2 = Open < DCIose(l) 
c3 = close > Dopen(l) 

IF cl AND c2 AND c3 THEN 

BUY 100 % CAPITAL AT MARKET THISBARONCLOSE as "avalement-haus- 
sier" 

ENDIF 


REM Vente 

c3 =(Barlndex>Entrylndex AS"avalement-haussier") AND (Close<Dlow(1)) 
IF c3 THEN 

SELL AT MARKET THISBARONCLOSE 

ENDIF 


Ce programme assez simple pourra facilement etre adapte 
pour detecter d’autres figures comme les penetrantes, les harami, 
les etoiles du soir,. . . Le resultat graphique de ce systeme applique 
sur le CAC 40 en chandeliers japonais mensuels est presente 

figure 170. 
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Figure 170: Performance d’un systeme de trading base sur la detection 
d’avalements haussiers 


Ce systeme de Trading permet de tester la validite des figures tech- 
niques. II permet notamment de verifier le concept qui veut que les 
figures sur chandeliers sont d’autant plus fiables que la duree du 
chandelier est longue (ce systeme de trading a de meilleures per- 
formances sur une echelle de temps mensuelle que sur une echelle 
hebdomadaire ou joumaliere). 


□ La protection et la gestion du capital 

Afin d’assurer une protection du capital, notamment lors de 
brusques variations de cours, les systemes de trading performants 
permettent la mise en place d’ordre Stops, qui declenchent une fer- 
meture des positions ouvertes, des lors qu’une condition est rem- 
plie. On distingue : 

- Les « Stop Loss » (Stops fixes de protection) : ces Stop declen- 
chent une fermeture de la position, lorsque la perte encourue 
devient superieure a un seuil, exprime en pourcentage ou en valeur 
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absolue. Ces stops sont notamment utilises pour eliminer les 
risques de mine. 

- Les « Profit Stop » (Stops de profit) : ces stops declenchent une fer- 
meture de la position des lors que le gain de la transaction en cours 
devient superieur a un seuil, exprime en pourcentage ou en valeur 
absolue. Ces Stops sont rarement implantes dans les systemes de 
trading performants car ils vont a l’encontre des principes de 1’ ana- 
lyse technique, consistant a laisser courir les gains le plus long- 
temps possible. 

-Les « Trailing Stop » (Stops suiveurs) : ces stops declenchent une 
fermeture de la position quand un certain pourcentage (ou mon- 
tant) des gains vient d’etre perdu par rapport au gain potentiel 
maximal. Le principe consiste a placer un Stop de protection (Stop 
loss) qui suit revolution de la valeur quand celle-ci evolue favo- 
rablement (d’ou le nom de « suiveur »). Ces stops permettent de 
limiter les risques au fur et a mesure de la progression de la valeur 
et ont pour principal objet de proteger les gains generes par des 
strategies gagnantes. 

L’ utilisation de ces Stops est incontoumable dans un systeme de 
trading car ceux-ci apportent une securite indispensable pour faire 
du trading automatique sans aucune intervention humaine. Meme 
si Tutilisation de ces Stops vient quelquefois degrader la perfor- 
mance d’un systeme de trading et notamment generer des signaux 
en dents de scie, cette technique doit etre consideree comme une 
« assurance automobile obligatoire » que Ton doit contracter pour 
« conduire » sur les marches. 

NB : Ces ordres Stop n’ont pas vocation a se substituer aux signaux 
de sortie programmes dans le systeme de trading. Ils sont la pour se 
proteger de situations exceptionnelles, notamment T apparition sou- 
daine d’une forte volatility. II est important que les signaux de sor- 
tie programmes dans le systeme de trading jouent leur role, et il 
conviendra de tester leur occurrence, avant meme de definir les stops 
de protection du systeme de trading. 
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Le parametrage de la gestion du capital est egalement un aspect pri- 
mordial d’un systeme de trading. Un bon logiciel de trading doit en 
effet permettre de definir le montant du capital maximal engage dans 
une strategie donnee (on peut bien sur mettre en oeuvre plusieurs 
strategies simultanement), le montant maximal du capital (relatif ou 
absolu) a investir dans une transaction donnee, la strategie a appli- 
quer en cas de gains (on les conserve ou on les reinvestit), 


□ Le parametrage d’un systeme de trading 

Un systeme de trading doit refleter le plus possible les conditions 
reelles du marche et notamment permettre le parametrage des frais 
de transactions. Le logiciel ProRealTime, par exemple, permet de 
saisir en parametres le montant des frais de transactions soit sous 
forme d’un pourcentage, soit sous la forme d’une commission fixe. 
Pour les investisseurs qui achetent des valeurs en reglement differe, 
il est egalement possible de saisir le deposit necessaire pour ce type 
de transactions (choisir la rubrique « contrats futures »), ce qui per- 
met un calcul de performance base sur les montants reellement enga- 
ges. 

Ces parametres sont d’une importance primordiale pour la mise 
en place d’un test sur des donnees historiques : des systemes de tra- 
ding qui generent beaucoup de transactions de courte duree peuvent 
rapidement devenir non rentables, du fait de ces frais. 


□ Tests et performances d’un systeme de trading 

Une fois le systeme de trading programme, il est possible de le 
tester sur les historiques d’une ou plusieurs valeurs pour etudier son 
comportement et calculer sa performance : c’est ce qu’on appelle le 
« Backtesting ». 

Pour effectuer ce backtesting, il est recommande de prendre l’his- 
torique la plus longue possible et de disposer de donnees qui refle- 
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tent differentes configurations de marches : tendances haussieres 
courtes, tendances haussieres longues, tendances baissieres courtes, 
tendances baisseres longues, zones de fondation, zones de consoli- 
dation, presences de gaps, presences de pull-backs. . . (on pourra uti- 
liser plusieurs valeurs pour simuler les differentes configurations 
possibles). 

Une fois, les champs de donnees selectionnes, l’investisseur pourra 
lancer son systeme de hading et voir comment il se comporte sur le 
passe. Les resultats du backtesting ne sont en aucune maniere une 
garantie sur les performances futures du systeme de trading, mais 
foumissent un certain nombre de parametres statistiques auxquels 
l’investisseur pourra se raccrocher, au moment ou il decidera de le 
mettre en oeuvre reellement sur le marche. 

Le premier parametre permettant de mesurer la performance d’un 
systeme de trading est le total net des profits et pertes generes par 
le systeme. 

Pour mesurer le total net des profits et pertes, il suffit d’ observer 
1’evolution d’une somme de 10000 euros placee sur ce titre en effec- 
tual toutes les transactions generees par ce systeme sur la periode 
consideree. La performance du systeme est tout simplement la dif- 
ference entre la somme obtenue a la fin de la periode d’observation 
et celle placee initialement. 

Cette performance prend en compte generalement : 

- le reinvestissement des gains (ou pertes) obtenus pour chaque tran- 
saction individuelle (performance cumulee) 

- les ffais de transactions p erg us lors de chaque achat ou de chaque 
vente (ffais fixes ou variables) 

Le total net des profits et pertes est le parametre principal d’un 
systeme de trading et c’est generalement ce parametre qu’il faut 
chercher a optimiser en premier lieu. 


258 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


D’autres parametres importants doivent egalement faire l’objet 
’une attention particuliere : 

le nombre total de transactions : pour etre statistiquement valide, 
un systeme de trading doit generer suffisamment de transactions 
(au moms dix) sur l’echelle de temps selectionnee. Un systeme 
ne generant que deux ou trois transactions possedera incontesta- 
blement moins de stability qu’un systeme en generant une ving- 
taine. 

le pourcentage de transactions gagnantes (% G) : ce parametre 
effectue le rapport entre le nombre de transactions gagnantes et le 
nombre total de transactions generees. Idealement, un systeme de 
trading doit generer plus de transactions gagnantes que de tran- 
sactions perdantes et ce pourcentage doit etre superieur a 50 %. 
On peut, malgre tout, concevoir un systeme de trading profitable 
avec un taux de transactions gagnantes de 30 %, mais ce systeme 
sera psychologiquement plus difficile a utiliser qu’un systeme 
generant 60 % de transactions gagnantes. 

le pourcentage de transactions gagnantes % G et le pourcentage 
de transactions perdantes % P permettent egalement de calculer 
la fiabilite F du systeme de trading : 

F= % G - % P 

Ou % G = pourcentage des transactions gagnantes, 

% P = pourcentage des transactions perdantes. 

le gain moyen des transactions gagnantes : ce parametre se calcule 
comme le total des profits divise par le nombre de transactions 
gagnantes. De la meme maniere, la perte moyenne des transac- 
tions perdantes se calcule comme le total des pertes divise par le 
nombre de transactions perdantes. Le choix d’un systeme de tra- 
ding repose sur 1’ optimisation de l’esperance de gain <G> du sys- 
teme, qui se calcule comme suit: 
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<G> = %G *Gain_Moyen - %P*Perte_Moyenne 

Ou % G= Pourcentage de transactions gagnantes, 
et %P = Pourcentage de transactions perdantes. 

Exemple : considerons un systeme de trading qui genere 20 tran- 
sactions totales dont 8 gagnantes (%G = 40%) et 12 perdantes 
(% P = 60%). Le total des gains est de 8 000 euros (soit un gain 
moyen de 1 000 euros par transaction gagnante) et le total des pertes 
est de 2400 euros (soit une perte moyenne de 200 euros par tran- 
saction perdante), pour un total investi de 10000 euros. 

Ce systeme a une fiabilite F de -20 % (negative), mais a une espe- 
rance de gain <G> de 280 euros (positive). Cela veut dire que le sys- 
teme aura tendance a perdre plus souvent que de gagner, mais qu’il 
generera (pour un grand nombre de transactions) un gain moyen de 
280 euros par transaction. 

- l’ecart type des gains/pertes : il ne doit pas etre trap eleve car il 
n’est pas bon que la bonne performance d’un systeme de trading 
repose uniquement sur la performance elevee d’une (ou de deux) 
transaction(s). 

- la plus grosse perte : elle permet d’identifier les situations excep- 
tionnelles generees par le systeme. Si cette perte est trop impor- 
tante (30 a 40 % du capital initial), il est judicieux de proceder a 
une reoptimisation du systeme (cette perte maximale peut egale- 
ment etre bornee grace a la mise en place d’ordres Stop du type 
« Stop-Loss »). 

- la duree moyenne des transactions gagnantes: elle est exprimee en 
nombre de seances et doit generalement etre superieure a la duree 
moyenne des transactions perdantes. Idealement un systeme doit en 
effet laisser courir les gains, mais doit couper rapidement les pertes. 

- le nombre de pertes successives : il est important de mesurer ce 
chif&e sur le passe afin de se preparer psychologiquement a accep- 
ter une serie consecutive de pertes dans le futur. 
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- Le drawdown maximum : ce parametre mesure le plus fort recul 
du capital a un instant donne. Ce parametre est tres important car 
s’il survient au demarrage et s’il est trop important, il peut 
conduire a la mine. L’investisseur devra done provisionner suffi- 
samment de capital sur son compte pour le supporter. II est bien 
entendu que la perte maximale a laquelle doit s’attendre le trader 
est superieure au drawdown maximal observe sur le backtesting. 
En effet, avec le temps, la probabilite d’ apparition des pires cas 
augmente ! Generalement on recommande d’approvisionner un 
capital initial egal a 2 x Drawdown maximal. 

La figure 171 nous foumit un rapport de mesures sur le systeme de 
trading, base sur 1’ ADX decrit precedemment et applique au CAC 40. 



Figure 171 : Exemple de rapport de mesures d’un systeme de trading 
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Ce rapport nous indique que le systeme est profitable (le total net 
des profits et pertes est de 13 103 euros sur 10000 euros investis, 
soit une rentabilite moyenne de +131,04 %), que la moyenne des 
gains est trois fois superieure a la moyenne des pertes (ce qui fait 
que le systeme est profitable), que l’ecart type des profits et pertes 
n’est pas trap eleve (1 142 euros) et que le maximum drawdown est 
un peu eleve (3 272 euros). 

• Le ratio de Sharpe 

II existe egalement un parametre important permettant de mesu- 
rer la performance d’un systeme de trading : le ratio de Sharpe. Le 
ratio de Sharpe se calcule comme le rapport de la rentabilite annuelle 
nette, moins le rendement d’un placement sans risque, divise par 
l’ecart type de cette rentabilite annuelle : 


Ratio de Sharpe = (Rx-Rf)/(Ecart_type(Rx)), Ou: 

- Rx est la rentabilite annuelle nette du systeme de trading, 

- Rf est la rentabilite d’un placement sans risque (3 %), 

- EcartJype(Rx) est l’ecart type de la rentabilite annuelle du sys- 
teme. 

Sur la base d’un rendement sans risque de 3 %, un systeme de tra- 
ding qui genere au bout d’une annee un total net de profits de 500 
euros sur 10000 euros engages (rentabilite annuelle nette de 5 %), 
avec un ecart type des gains/pertes de 100 euros (soit un ecart 
type de 1 % pour la rentabilite annuelle) aura un ratio de Sharpe 
de 2. 

Ce ratio qui mesure la relation entre la remuneration et le risque 
permet de comparer entre eux des systemes de trading : plus le 
ratio de Sharke est eleve, plus le systeme de trading est perfor- 
mant car plus celui-ci permet une remuneration elevee a risque 
donne. 
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□ Visualisation graphique de la performance: 

I’equity curve 

II existe egalement un bon moyen de se faire une opinion sur les 
performances d’un systeme de trading. Elle consiste a observer revo- 
lution graphique du capital initialement engage en fonction du temps. 
Cette representation graphique s’appelle l’« Equity Curve » et est 
affichee par defaut par ProRealTime a chaque creation de nouveau 
systeme. 


Voici par exemple (figure 172) une Equity Curve sur le systeme 
de trading base sur 1’ ADX applique a Carrefour. 
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Figure 172: Exemple d’Equity Curve 
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Cette representation nous montre non seulement la performance 
globale du systeme (qui est positive), mais aussi le nombre et le mon- 
tant des pertes et gains encourus, leur duree, les durees d’ exposition 
au marche, le drawdown maximal, . . . et est de ce fait un element 
incontoumable pour l’optimisation des systemes. 


□ L’Optimisation d’un systeme de trading 


II est generalement possible, pour les logiciels d’ analyse technique 
les plus performants, de permettre l’optimisation des parametres des 
systemes de trading. L’objectif est de determiner les parametres des 
indicateurs techniques (longueur, seuil,. . .) utilises dans le systeme 
de trading qui vont maximiser la performance principale de celui-ci : 
le total net des profits et pertes. 



Figure 173: Parametrage de la longueur de la Moyenne Mobile 
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Dans un systeme de trading, comme celui que nous avons propose 
figure 169, la longueur de la moyenne mobile, fixee initialement a 
50, sera par exemple remplacee par une variable « a », que l’on fera 
varier de 10 a 100 par pas de 5. 

Le logiciel va successivement calculer la performance de ce sys- 
teme pour chacune des 18 valeurs de la longueur mobile et classer 
les resultats par ordre de performance decroissante (figure 174) : 
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Figure 174 : Performance comparee d’un systeme de trading pour plusieurs 
valeurs de Moyenne Mobile 


Le resultat de ce comparatif est assez homogene. II y a une degres- 
sivite continue de la performance pour differentes valeurs de la 
moyenne mobile et il n’y a pas dans cette liste de performances anor- 
malement basse ou haute. C’est la caracteristique d’un systeme de 
trading stable pour differentes conditions de marche, pour laquelle 
roptimisation a tout son sens. 

Cette caracteristique n’est cependant pas le cas du systeme de tra- 
ding suivant (figure 175) qui n’est profitable que pour une ou deux 
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valeurs du parametre longueur, et dont la performance moyenne se 
situe plutot aux alentours de -55 %. Utiliser un tel systeme, meme 
optimise pour une longueur de 138, c’est prendre un risque inac- 
ceptable, car cette performance est certainement le fait d’une ou 
deux transactions particulierement rentables et pourrait sans doute 
s’ecrouler si les conditions de marche venaient a se modifier lege- 
rement. Pour un tel systeme, 1’ optimisation n’a pas de sens. 


1 

| Rapport d' optimisation 


§ 


5 295,00 

+52,95% 

129 730,00 

iminminiiffln 

40,46% 



u 

1 180,00 

+1 1 ,80% 

104 675,00 

263 

40,68% 

-0,47% 

52 



-185,00 

-1 ,85% 

78 340,00 

305 

40,66% 

-1 ,03% 

135 



-385,00 

-3,85% 

102 825,00 

302 

40,73% 

-1 ,07% 

134 



-1 705,00 

-17,05% 

143 300,00 

266 

39,47% 

-1 ,13% 

51 



-5 510,00 

-55,10% 

7 450,00 

85 

28,24% 

-21 ,78% 

144 



-5 520,00 

-55,20% 

8 710,00 

73 

28,77% 

-24,16% 

76 



-5 530,00 

-55,30% 

8 560,00 

89 

30,34% 

-20,00% 

99 



-5 530,00 

-55,30% 

7 470,00 

99 

29,29% 

-19,38% 

136 



-5 540,00 

-55,40% 

6 980,00 

70 

28,57% 

-28,65% 

73 



-5 545,00 

-55,45% 

7 485,00 

94 

28,72% 

-19,51% 

130 



-5 545,00 

-55,45% 

7 485,00 

83 

28,92% 

-21 ,56% 

142 



-5 555,00 

-55,55% 

5 555,00 

74 

28,38% 

-29,75% 

66 



-5 555,00 

-55,55% 

23 860,00 

185 

36,22% 

-6,12% 

67 



-5 555,00 

-55,55% 

8 585,00 

85 

28,24% 

-22,08% 

93 



1 1 


Figure 175: Cas d’une optimisation inutile d’un systeme de trading 


En resume, l’optimisation d’un systeme de trading n’a de sens que 
si elle conduit a un resultat homogene de ses performances. II faut 
absolument eviter de choisir un systeme qui ne fonctionnerait bien 
que pour une ou deux valeurs de parametres et ne pas chercher a 
sur-optimiser un systeme. 


O Conclusion 

Dans ce chapitre, vous avez appris quelles etaient les composantes 
principals d’un systeme de trading et apprehende toutes les diffi- 
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cultes inherentes a leur conception. Avec ces conseils, vous pour- 
rez certainement concevoir vous meme des systemes satisfaisants, 
adaptes a votre psychologie. Si cependant vous restez comme moi 
un fervent partisan de 1’ analyse technique discretionnaire (celle 
basee sur l’observation visuelle des graphes et des indicateurs tech- 
niques), essayez de limiter a 20 % ou 30 % maximum votre expo- 
sition au marche avec les systemes de trading et continuez a analy- 
ser les graphes avec tout votre bon sens. Vous n’en aurez que plus 
de plaisir. . . 
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CHAPITRE 12 


PRATIQUER L’ ANALYSE TECHNIQUE 
SUR LES OPTIONS ET LES WARRANTS 


Dans ce chapitre, nous allons voir comment utiliser l’analyse tech- 
nique pour optimiser les decisions d’achats (et de ventes) sur options, 
warrants ou bons de souscription. L’ objectif, ici, n’est pas de vous don- 
ner une formation complete sur leur fonctionnement et leur utilisa- 
tion souvent delicate (meme si nous commengons le chapitre par un 
rappel de leur definition et principales caracteristiques), mais de vous 
montrer comment l’analyse technique peut etre appliquee sur ces outils 
financiers, avec des modalites specifiques. Nous verrons en particu- 
lier l’interet de l’indicateur de volatility historique pour optimiser 
l’achat et la vente de ces contrats. Nous etudierons egalement diffe- 
rentes strategies combinant simultanement achat et vente, permettant 
de tirer profit de differentes configurations techniques. 


ET Les options negociables 

En France, une option se negocie, a l’achat et a la vente, sur un mar- 
che organise par la nouvelle bourse europeenne Euronext : le Monep. 
Les contrats d’ option concement actuellement des actions (ex: Alcatel, 
L’Oreal, Vivendi. . .), des indices de marche (ex: le CAC 40, le Dow- 
Jones, STOXX 50. . .) et des indices de secteur (ex : Dow- Jones Euro 
STOXX, Banque, Energie, Sante), tous appeles sous-jacents. 


On distingue les options d’ achat (appelees Calls) et les options de 
vente (appelees Puts). 
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L’acheteur d’une option d’achat possede le droit (mais pas l’obliga- 
tion) d’acheter un montant determine de titres a un cours fixe a 
l’avance (leprix d’exercice), jusqu’aune certaine date fixee al’avance 
(l’echeance). 

L’acheteur d’une option de vente possede le droit (mais pas l’obli- 
gation) de vendre un montant determine de titres a un cours fixe a 
l’avance (leprix d’exercice), jusqu’aune certaine date fixee a l’avance 
(l’echeance). 

Une option a un prix sur le Monep, variant en continu selon l’offre 
et la demande : ce prix de negociation s’appelle la prime (ou premium 
en anglais). Les options se negocient par contrats standardises (appe- 
les egalement « lots ») determines par la quotite. Un contrat sur actions 
se negocie par quotite de 10. Un contrat sur indice CAC 40 se nego- 
cie par quotite unitaire. 

Pour les options sur actions, il existe deux types de contrats : les 
contrats a court terme qui se negocient a l’americaine (on peut les 
exercer a tout moment jusqu’a l’echeance) et les contrats a long terme 
qui se negocient a l’europeenne (on ne peut les exercer qu’a la date de 
l’echeance). 


□ Les options : des contrats a fort effet de levier 

Pour comprendre l’interet des options prenons deux exemples. 

Exemple 1 : Les Calls 

Le 7 aout 2001, le Call Alcatel echeance septembre 2001 a prix 
d’exercice 22 euros est cote a 1,1 euro. En achetant un contrat d’op- 
tion au prix de 1 1 euros (10 fois 1,1), son acquereur aura le droit 
d’acheter 10 actions Alcatel (sous-jacent) au prix unitaire de 22 euros 
jusqu’au 30 septembre 2001, quelle que soit l’evolution du cours de 
faction Alcatel sur cette periode. Le 7 aout, le cours de faction Alcatel 
n’est que de 20,6 euros et l’investisseur n’a aucun interet a exercer 
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son option, car il paierait 1’ action Alcatel a un cours superieur a celui 
du marche. En achetant cette option, rinvestisseur parie que le cours 
d’ Alcatel sera superieur a 22 euros avant le 30 septembre 2001. 

Si le cours d’ Alcatel est de 25 euros le 30 septembre 2001, le deten- 
teur du Call Alcatel, pourra exercer son option c’est-a-dire acheter 10 
actions Alcatel au prix unitaire de 22 euros pour les revendre sur le 
marche au prix unitaire de 25 euros et empocher un benefice total de 

30 euros. En pratique, il n’aura pas besoin d’exercer ses options pour 
empocher le benefice de 1’ operation. Il lui suffira de revendre 1’ op- 
tion dont la prime a suivi les variations de cours du sous-jacent. Dans 
le cas present, la valeur de la prime serait superieure a 3 euros qui est 
egal au differentiel entre le prix d’exercice et le cours du sous-jacent. 

Si le cours d’ Alcatel est de 20 euros le 30 septembre 2001, l’option 
ne peut pas etre exercee et sa valeur est nulle. L’acquereur de 1’ option 
a done perdu le montant de la prime (1 1 euros). 

Exemple 2 : Les Puts 

Le 7 aout 2001, le Put Alcatel echeance septembre 2001 a prix 
d’exercice 20 euros est cote a 1,52 euro. En achetant un contrat d’op- 
tion au prix de 15,2 euros (10 fois 1,52), son acquereur aura le droit 
de vendre 10 actions Alcatel au prix unitaire de 20 euros jusqu’au 

3 1 septembre, quelle que soit revolution du cours de faction Alcatel 
sur cette periode. Le 7 aout 2001, le cours de faction Alcatel (sous 
jacent) est de 20,6 euros et f investisseur n’a aucun interet a exercer son 
option, car il vendrait faction Alcatel moins cher qu’elle ne vaut en 
realite. En achetant cette option, f investisseur parie que le cours 
d’ Alcatel sera inferieur a 20 euros avant le 30 septembre 2001 . 

Si le cours d’ Alcatel est de 18 euros le 30 septembre, le detenteur 
du Put Alcatel, pourra exercer son option c’est-a-dire acheter sur le 
marche 10 actions Alcatel au prix unitaire de 18 euros pour les 
revendre au prix unitaire de 20 euros, et empocher un benefice total 
de 20 euros. En pratique, il n’aura pas besoin d’exercer ses options 
pour empocher le benefice de f operation. Il lui suffira de revendre 
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1’ option dont la prime a suivi les variations inverses de cours du sous- 
jacent. Dans le cas present, la valeur de la prime serait superieure a 
2 euros qui est egal au differentiel entre le prix d’exercice et le cours 
du sous-jacent. 

Si le cours d’ Alcatel est de 22 euros le 30 septembre 2001, l’option 
ne peut pas etre exercee et sa valeur est nulle. L’ acquereur de l’option 
a done perdu le montant de la prime (15,2 euros). 

• La vente d’options 

II est egalement possible de vendre, sur le Monep, des options 
d’ achat ou des options de vente sans en posseder (comme pour la vente 
a decouvert sur le SRD). Celui qui vend une option (d’ achat ou de 
vente) empoche la valeur de la prime mais il est alors soumis a la deci- 
sion de l’acheteur de cette option: si le vendeur a vendu une option 
d’achat et si l’acheteur exerce son droit, le vendeur de l’option devra 
acheter sur le marche des actions au prix courant pour les livrer (au prix 
d’exercice) a l’acheteur de l’option. 

De meme, un vendeur d’option de vente devra prendre livraison des 
actions correspondant a la transaction (c’est-a-dire en prendre pos- 
session en les payant au prix d’exercice a l’acheteur de l’option) des 
lors que l’acheteur de 1’ option de vente exercera son droit. 

• Options sur indices 

Le Monep permet egalement d’acheter et de vendre des Calls et des 
Puts dont le sous-jacent est l’indice CAC 40 (indice comptant). La 
cotation des primes se fait en points d’indices : un point d’indice vaut 
uneuro. 

• Les warrants 

Les warrants sont des options sur action, indice, change et sont cotes 
en continu. Au contraire des options du Monep, ils possedent un code 
ISIN. De ce fait, les warrants s’achetent, se vendent et se consultent 
comme de simples actions, ce qui a largement concouru a leur succes. 
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A la difference des options cotees sur le Monep, il n’est pas possible 
de vendre a decouvert un warrant (un warrant ne peut etre vendu que 
s’il a ete prealablement acquis). Les warrants existent sous forme d’ op- 
tion d’ achat et d’ option de vente. 

• Les bons de souscriptions d’actions 

Un bon est une option d’ achat sur action, ayant generalement une 
echeance plus eloignee qu’une option du Monep (il n’existe pas d’op- 
tion de vente avec les bons de souscription). Comme pour les war- 
rants, les bons de souscription ont egalement un code Sicovam et 
s’echangent sur un marche au comptant: on ne peut vendre un bon 
que si on 1’ a achete auparavant. Il faut egalement porter attention aux 
modalites de l’exercice des bons : ce peut etre 1 action obtenue pour 
1 bon, ou 2 pour 3 . . ., selon l’emetteur du bon. 

• Les parametres faisant verier le cours d’une option (prime) 

Le cours d’une option (d’achat comme de vente), c’est-a-dire la 
valeur de sa prime, depend des parametres suivants : 

- le cours du sous-jacent : toutes choses egales par ailleurs, la prime 
d’un Call progresse dans le meme sens que le cours du sous-jacent; 
pour un Put, c’est l’inverse : la prime du Put diminue si le cours du 
sous-jacent augmente. 

Ceci resulte du fait qu’un acheteur de Calls mise sur une hausse du 
sous-jacent: plus le cours de celui-ci sera superieur auprix d’exercice, 
plus la prime a payer sera elevee pour detenir des Calls puisque la 
probability de pouvoir les exercer augmentera. Le raisonnement est 
analogue pour les Puts, 1’ acheteur de Puts misant cette fois sur une 
baisse du sous-jacent. 

Pour quantifier les variations de la prime par rapport a celles du 
sous-jacent, les operateurs utilisent un parametre appele delta. Delta 
mesure la sensibilite de la prime par rapport au cours du sous-jacent. 
Elle varie entre 0 et 1 pour un Call, entre - 1 et 0 pour un Put. Un 
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delta de 0,2, par exemple, signifie qu’une hausse du cours du sous- 
jacent de 3 euros entrainera une hausse de la prime de 0,6 euro (3 
fois 0,2). 

- le prix d’exercice : les primes des Calls augmentent quand les prix 
d’exercice diminuent etreciproquement, toutes choses etant egales 
par ailleurs. Pour les Puts, c’est le contraire. 

- le temps restant jusqu’a echeance: les primes des Calls et des 
Puts diminuent avec l’ecoulement du temps, toutes choses etant 
egales par ailleurs. Ceci resulte de la diminution de la probabilite 
d’exercice d’une option lorsqu’on se rapproche de son echeance. 

- le taux d’interet sans risque : il faut distinguer les deux cas, celui 
d’un Call et celui d’un Put. 

Acheter un Call revient a vouloir acheter des actions a 1’avance, sans 
les payer tout de suite (on ne paye que la prime immediatement). 
L’ argent immobilise pour payer les actions ulterieurement au prix 
d’exercice peut etre place pendant ce temps au taux sans risque, rap- 
portant ainsi de l’interet. II est done normal que la prime d’un Call 
augmente quand le taux d’interet croit. 

Inversement, 1’ achat d’un Put represente un manque a gagner par 
rapport a la vente immediate des actions puisqu’on ne regoit pas tout 
de suite le prix d’exercice, ce qui permettrait, en etant paye immedia- 
tement, de placer le produit de la vente (le prix d’exercice) au taux 
d’interet sans risque pendant la periode d’exercice, sauf si l’on exer- 
gait le Put tres tot avant l’echeance (ceci etant possible pour les options 
« americaines », pas pour les « europeennes »). Ainsi, la prime d’un 
Put « americain » (cas du Monep) diminue en general quand le taux 
d’interet croit. 

II faut toutefois relativiser l’influence d’une variation de taux d’in- 
teret sur les primes. Un taux qui passe de 9 % a 1 1 % ne modifie en 
general que marginalement les primes. 
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- la volatility du sous-jacent: la volatility d’une valeur mesure, sur 
une periode donnee (l’annee en general), la dispersion de ses ren- 
tabilites par rapport a la moyenne de celles-ci. En d’autres termes, 
plus la volatility est forte, plus les cours de la valeur ont « un com- 
portement imprevisible » et, par consequent, plus il est risque d’y 
investir de l’argent; la contrepartie agreable est l’esperance de ren- 
tabilites elevees. 

Par consequent, un Call (ou un Put) aura une prime d’autant plus 
elevee que la volatility du sous-jacent est forte. Ce comportement 
resulte de la plus grande probability que le cours du sous-jacent 
depasse le prix d’exercice quand la volatility du sous-jacent 
s’accroit. 

• Notions de volatilite implicite 

II existe deux types de volatility : la volatility historique et la volati- 
lity implicite. 

La volatility historique se mesure directement sur le sous-jacent 
d’option par des calculs statistiques comme on l’a vu au chapitre 5. 

A partir de la mesure de la volatility historique du sous-jacent, il est 
possible d’effectuer un calcul theorique de la prime de l’option asso- 
ciee (par exemple par la methode de Black & Scholes) et de compa- 
rer ce cours theorique a celui du marche. Il est ainsi facile de savoir si 
1’ option est sur-cotee ou sous-cotee. 

Il est egalement possible de faire le calcul inverse, c’est-a-dire de 
calculer la valeur theorique de la volatility a partir de la valeur cotee 
de la prime : la valeur fournie par ce calcul est la volatility implicite, 
c’est-a-dire la volatility fixee par le marche lui-meme. Alors que la 
volatility historique mesure les variations de cours passes du sous- 
jacent, la volatility implicite mesure, elle, les anticipations de variation 
de cours du sous-jacent. 

La comparaison de la volatility implicite avec la volatility historique 
permet egalement de savoir si l’option est sur-cotee (volatility impli- 
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cite superieure a la volatilite historique) ou sous-cotee (volatilite impli- 
cite inferieure a la volatilite historique). 

• Surveiller la volatilite 

En general, pour acheter une option, il est conseille de ne pas choi- 
sir une option ayant une volatilite implicite trop importante, pour ne 
pas trop la surpayer. 

La surveillance au jour le jour de 1’evolution de la volatilite est done 
indispensable. II est bien sur possible de calculer chaque jour la vola- 
tilite implicite et de surveiller son evolution. Cette technique reste 
neanmoins lourde et longue a mettre en oeuvre. C’est pourquoi nous 
lui preferons l’observation de la volatilite historique, qui, comme tout 
indicateur technique, peut etre rapidement calculee a partir des cours 
du sous-jacent. 

Pour acheter une option, on veillera done a ce que la volatilite his- 
torique annuelle du sous-jacent soit assez basse, e’est-a-dire inferieure 
a 0,3 (voir figure 176). Lorsque cette condition sera remphe, on pourra 
proceder au calcul de la volatilite implicite pour savoir si la prime n’est 
pas trop chere. 
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□ Demarrage de tendance haussiere: achat de Calls 


Le demarrage d’une tendance haussiere sur une action ou surun indice 
qui sont des sous-jacents d’ option est une bonne opportunite pour ache- 
ter des Calls sur ces sous-jacents. Les hausses du sous-jacent vont induire 
des hausses sur l’option, car plus le sous-jacent monte, plus l’option a 
de chances d’etre exercee. En fait, l’achat d’une option permet de mul- 
tiplier les performances de Taction ou de l’indice par un facteur supe- 
rieur a 1 (etfet de levier), comme le montre Texemple de la figure 177. 



Figure 177: L’achat d’une option permet de multiplier les performances de I’action 
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Fin janvier, Lagardere SCA casse simultanement une droite de ten- 
dance baissiere et sa Moyenne Mobile dans de bons volumes de tran- 
sactions. Au lieu d’acheter des actions, rinvestisseur decide d’ache- 
ter des options d’ achat sur Lagardere SCA: des warrants calls avec 
un prix d’exercice de 50 et une echeance mars 2005 (LAGAR- 
DERE50CCB0305). En achetant ces calls, rinvestisseur fait le pari 
que Faction Lagardere vaudra plus de 50 euros en mars 2005 et qu’il 
pourra exercer ces options. 

Lagardere SCA passe effectivement en phase haussiere a partir de 
janvier jusqu’en mars 2005. Sur cette periode, elle effectue une pro- 
gression de 1 1 %. Sur cette meme periode, le call warrant caique ses 
mouvements sur celui de son sous-jacent, mais effectue une progres- 
sion de 100 %, soit un effet de levier de 10 entre F option et son sous- 
jacent. 

Comme nous venons de le voir, l’utilisation des options peut seve- 
rer extremement profitable, m a is leur maniement est egalement tres 
risque. A cela, une raison simple : l’effet de levier que nous avons 
observe entre F option et son sous-jacent fonctionne aussi bien a la 
baisse qu’a la hausse. 

Pour s’en rendre compte, il suffit d’ observer la figure 178 qui repre- 
sente a la fois la courbe de Pemod-Ricard et celle du Warrant Call sur 
Pemod-Ricard, prix d’exercice 110, echeance mars 2005. Sur cette 
figure on voit bien que le cours du Call (la prime) a ete divise par 3 
entre novembre 2004 et janvier 2005, alors que le cours de Faction 
n’a baisse que de 5 % sur la meme periode. 

II est done tres facile avec les options de perdre tout le capital que 
l’on y a investi. C’est pourquoi il faut manier avec prudence et choi- 
sir parmi les sous-jacents d’option disponibles ceux qui sont places 
dans des configurations techniques fiables. 

Etant donne la tres grande sensibilite de F option aux variations de 
son sous-jacent, l’acheteur d’un Call devra egalement veiller : 
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- a mesurer la pente de la tendance du sous-jacent et s’ assurer que 
celle-ci permettra au sous-jacent de depasser le prix d’exercice de 
l’option, avant la date d’echeance, 

- a acheter l’option d’achat lorsque le sous-jacent est en phase de cor- 
rection sur Moyenne Mobile (volatilite basse) et non pas lors des 
franchi s sements de resistance ou de Moyenne Mobile (volatilite 
elevee). La surveillance des volumes est imperative et ceux-ci doi- 
vent decroitre lore de la correction, 



Figure 178: Attention, avec les options, les variations peuvent egalement 
etre amplifies a la baisse! 
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- a acheter l’option d’achat lorsque l’action est la plus proche pos- 
sible d’une zone de support connue. II pourra a cet effet utiliser la 
representation en chandeliers japonais journaliers pour etre plus 
precis sur le moment de 1’ achat, 

- a acheter 1’ option d’achat (de preference) lorsque la volatility du 
sous-jacent est historiquement basse, de maniere a ne pas la sur- 
payer, 

- a choisir des echeances relativement lointaines, pour laisser le temps 
au sous-jacent d’effectuer une hausse significative, 

- a surveiller simultanement 1’ evolution du cours de 1’ option et celui 
du sous-jacent, pour estimer 1’ effet de levier entre 1’ option et le 
sous-jacent, 

- a vendre l’option d’achat des qu’une phase de consolidation est en 
train de s’etablir sur le sous-jacent. II est en effet peu judicieux de 
conserver une option dont le sous-jacent evolue dans une zone de 
consolidation, car le temps qui passe degrade rapidement la valeur 
de 1’ option, 

- a vendre l’option d’achat (de preference) dans des zones de volati- 
lity elevee et le plus proche possible des valeurs de resistance. 


□ Demarrage de tendance baissiere: achat de Puts 

A l'inverse des Calls, le cours des Puts (prime) monte lorsque les 
cours du sous-jacent baissent. L’investisseur achetera done un Put lors- 
qu’il pense qu’une tendance baissiere est en train de s’etablir sur un 
sous-jacent. 

En effet, les baisses du sous-jacent vont induire des hausses sur 1’ op- 
tion, car plus le sous-jacent baisse, plus 1’ option de vente a de chances 
d’etre exercee. Cette propriety interessante permet notamment la cou- 
verture de portefeuilles : en cas de baisse du marche, les gains obte- 
nus sur les Puts permettent de compenser les pertes obtenues sur les 
valeurs en portefeuille. Cette technique permet done de se garantir 
contre une baisse du marche sans avoir a vendre des titres et done sans 
se penaliser fiscalement. 


280 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


Tout comme pour les options d’ achat, les options de vente dispo- 
sent d’un effet de levier qui joue aussi bien a la hausse qu’a la baisse, 
comme nous pouvons le von sur Texemple Alcatel, figure 179 : 
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Debut decembre 2004 Alcatel casse sa Moyenne Mobile MM30 et 
rentre en phase baissiere. A ce moment, nous decidons d’acheter des 
Warrants Put sur Alcatel au cours d’exercice de 1 0 euros et a echeance 
juin 2005. 

Alors que l’action Alcatel realise une baisse de l’ordre de 8 % entre 
decembre 2004 et avril 2005, le Warrant Put s’octroie une hausse de 
pres de 60 %. 


Tout comme pour les Calls, l’acheteur de Puts doit veiller a choi- 

sir des conditions techniques favorables pour pouvoir realiser sa stra- 
tegic (voir le chapitre precedent sur les conditions de vente a decou- 

vert). L’acheteur d’une option de vente devra egalement veiller: 

- a mesurer la pente de la tendance du sous-jacent et s’assurer que 
celle-ci permettra au sous-jacent de passer sous le prix d’exercice 
de l’option, avant la date d’echeance (cette condition est generale- 
ment plus facile a obtenir pour un Put que pour un Call, car les 
actions baissent generalement plus vite qu’elles ne montent), 

- a acheter l’option de vente lorsque le sous-jacent est en phase de 
correction sur Moyenne Mobile (volatilite basse) et non pas lors des 
cassures de support ou de Moyenne Mobile (volatilite elevee), 

- a acheter P option de vente lorsque Paction est la plus proche pos- 
sible d’une zone de resistance connue. II pourra a cet effet utiliser 
la representation en chandeliers japonais joumaliers pour etre plus 
precis sur le moment de P achat, 

- a acheter Poption de vente (de preference) lorsque la volatilite impli- 
cite n’est pas trop elevee, de maniere a ne pas la surpayer, 

- a choisir des echeances relativement lointaines, pour laisser le temps 
au sous-jacent d’effectuer une baisse notable, 

- a surveiller simultanement Involution du cours de Poption et celui 
du sous-jacent, pour estimer l’effet de levier entre Poption et le sous- 
jacent, 

- a vendre Poption de vente des qu’une phase de fondation est en 
train de s’etablir. II est en effet peu judicieux de conserver une option 
dont le sous-jacent evolue dans une zone de fondation, car le temps 
qui passe degrade rapidement la valeur de Poption, 
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a vendre 1’option de vente (de preference) dans des zones de vola- 
tility elevee et le plus proche possible des valeurs de support. 


Rebond sur une zone de support: vente de Puts 
(Monep) 

II est possible de vendre des Puts sur un sous-jacent lorsque le cours 
de celui-ci rebondit sur une zone de support technique fiable. Si le 
support est fiable, il est peu probable que le cours du sous-jacent baisse 
en-dessous de ce cours support: une option de vente a done peu de 
chance d’etre exercee si son cours d’exercice est inferieur a ce cours. 
On peut done la vendre sans prendre trop de risque, surtout si son 
echeance est proche. 

Si cette strategie est simple, elle n’est pourtant pas toujours facile a 
mettre en oeuvre car il n’est pas toujours possible de trouver une option 
de vente avec un cours d’exercice assez bas. En effet, les contrats d’op- 
tion disponibles ont, la plupart du temps, des cours d’exercice situes 
autour du cours actuel du sous-jacent. 

Pour permettre une mise en place plus facile de cette strategie, il est 
possible de retenir des options de vente avec des cours d’exercice supe- 
rieurs a la valeur support: l’option possede alors une valeur intrin- 
seque qui provient du fait que son detenteur peut revendre le sous- 
jacent a un cours superieur a son cours actuel. On dit que 1’ option est 
dans les cours. Mais 1’ option a toujours une valeur speculative (tem- 
porelle) qui provient du fait que son detenteur pourra empocher une 
plus- value substantielle si le cours du sous-jacent a la bonne idee de 
baisser. 

En etablissant une zone de support, le sous-jacent va faire diminuer 
la valeur temporelle de l’option de vente car les chances d’effectuer 
une plus- value pour son detenteur s’amenuisent au fil du temps qui 
passe : le cours de l’option va done baisser et il est done possible de 
la vendre pour la racheter ulterieurement a sa simple valeur intrin- 
seque. 
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Un exemple d’une telle strategie est illustre par la figure 180 sur 
laquelle nous voyons qu’ Accor etablit une zone de support a 3 1 .6 entre 
decembre 2004 et janvier 2005. L’option de vente sur Accor au cours 
d’exercice de 30, echeance juin 2005, subit sur cette periode une baisse 
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de 60 %. Sur cette figure, on voit nettement le cours de l’option se 
degrader par l’effet du temps qui passe. 

A noter que si une tendance haussiere commence a s’etablir apres 
un rebond technique sur un support, il est possible de financer 1’ achat 
d’un Call par la vente du Put. 


□ Rebond sur une zone de resistance : vente de Calls 
(Monep) 

II est possible de vendre des Calls sur un sous-jacent lorsque le cours 
de celui-ci rebondit sur une zone de resistance technique fiable. Si la 
resistance est fiable, il est peu probable que le cours du sous-jacent 
monte au-dessus de cette resistance : une option d’ achat a done peu de 
chance d’etre exercee si son cours d’exercice est superieur a cette 
valeur de resistance. On peut done la vendre sans prendre trap de 
risque, surtout si son echeance est proche. 

Comme pour la vente des Puts, il est egalement possible de vendre 
des Calls avec des cours d’exercice inferieurs a la valeur de resis- 
tance : 1’ option possede alors une valeur intrinseque qui provient du 
fait que son detenteur peut acheter le sous-jacent a un cours inferieur 
a son cours actuel (l’option est dans les cours). Mais l’option a tou- 
jours une valeur speculative (temporelle) qui provient du fait que son 
detenteur pourra empocher une plus-value substantielle si le cours 
du sous-jacent a la bonne idee de monter. 

En etablissant une zone de resistance, le sous-jacent va faire dimi- 
nuer la valeur temporelle de l’option de vente car les chances d’ef- 
fectuer une plus-value pour son detenteur s’amenuisent au fil du temps 
qui passe : le cours de 1’ option va done diminuer et il sera possible de 
la racheter ulterieurement a sa simple valeur intrinseque. 

A noter que si une tendance baissiere commence a s’etablir apres 
un rebond technique sur une resistance, il est possible de financer 
l’achat d’un Put par la vente d’un Call. 
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□ Les figures graphiques et la volatile 


Nous avons vu rimportance de la volatility dans l’etablissement du 
prix d’une option et nous savons desormais qu’il est preferable d’ache- 
ter une option dans des zones a faible volatility et de la revendre (de 
preference) dans une zone a forte volatility. 

Pour mettre en oeuvre ces conseils, nous pouvons nous aider des 
figures de l’analyse technique : dans les figures de continuation comme 
les drapeaux, la volatility decroit au cours de la formation de la figure 
(l’oriflamme) et monte brusquement a sa sortie (mat). Cette caracte- 
ristique peut etre utilisee pour optimiser l’achat d’un Call au cours 
d’une phase haussiere ou l’achat d’un Put au cours d’une phase bais- 
siere. 

Sur la figure 181, nous pouvons voir par exemple la formation d’un 
drapeau sur la courbe d’ AGF en phase haussiere. La mise en place de 
ce drapeau s’accompagne d’une baisse significative de la volatility. 
Nous nous attendons a une brusque variation de cours a la sortie de 


www.ProRealTime.com AGF - AGF-ASS.GEN.FRANCE 83,10 (-0,12%) Journalier 16 Dec 



Figure 181 : Mise en place d’un drapeau sur AGF en phase haussiere 
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ce drapeau, au contact de la moyenne mobile. Lorsqu’ AGF approche 
de sa moyenne mobile a 50 jours, nous achetons done un Call war- 
rant sur AGF a prix d’exercice 70 €, echeance au 30 decembre 2005. 

Comme nous l’avions anticipe, le cours subit une forte hausse a la 
sortie de la figure entrainant par la meme occasion une remontee de 
la volatilite historique. 

Le Call warrant, sous le double effet de la hausse du sous-jacent et 
de 1’ augmentation de volatilite effectue une hausse de plus de 250% 

(figure 182 ) 



Les figures de doute comme les triangles symetriques sont egalement 
des figures qui generent des volatilites faibles au cours de leur for- 
mation. A la sortie de la figure, la volatilite se met a croitre du fait de 
la variation brusque des cours. II est done preferable d’acquerir simul- 
tanement un Call et un Put au cours de la formation de la figure et de 
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revendre une des deux options a la sortie de la figure, lorsque la direc- 
tion du mouvement est connue. 


□ Conclusion 

L’ utilisation optimale des options se fait dans des configurations 
techniques ou des variations brusques et soudaines de volatility sont 
attendues, comme les sorties des figures de continuation (drapeaux, 
biseaux, triangles,. . On peut aussi vendre des options a proximite 
de bons supports ou de bonnes resistances. L’utilisation des options 
pour suivre des tendances haussieres ou baissieres est egalement pos- 
sible, mais on lui preferera celle des certificats, plus souple et moins 
risquee. 
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CHAPITRE 13 


PRATIQUER L’ANALYSE TECHNIQUE 
SUR LES CERTIFICATS 


□ Definition 

Les certificats sont des produits derives recents qui s’apparentent 
aux warrants avec une mode de cotation simplifie. Les certificats sont 
emis par des organismes financiers qui en assurent la liquidity. Parmi 
les emetteurs de certificats, on retrouve la Dresdner Bank (avec les 
Cperfect et les Cperform), la Societe Generate (avec les Turbo-Clicks), 
CitiGroup, Calyon et BNP Paribas. 

Un certificat est defini par les cinq ou six parametres suivants : 

- le sous-jacent de reference, 

- le seuil de reference, 

- la parite, 

- le type (Put ou Call ; Bear ou Bull), 

- la date d’echeance, 

- le seuil de securite (pour les certificats qui en possedent un). 

Le prix d’un certificat de type Call est calcule par la formule sui- 
vante: 

Prix du Call ~ (Cours du sous-jacent - Seuil de reference)/parite 


Le cours d’un certificat Call monte done lorsque le cours du sous- 
jacent progresse. 
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Le prix d’un certificat de type Put est calcule par la formule sui- 
vante : 

Prix du Put ~ (Seuil de reference-Cours du sous-jacent)/parite 

Le cours d’un certificat Call monte done lorsque le cours du sous- 
jacent diminue. 

Prenons l’exemple d’un Certificat Cperform Call sur Cap Gemini 
emis par la Dresdner Bank avec un seuil de reference de 24 euros, une 
parite de 1 et une echeance au 16 decembre 2005. Le 6 septembre, 
Cap Gemini est a 27 euros et le Cperform cote 3,2 euros, qui est un 
cours tres proche de la valeur theorique calculee (3 euros). 

Debut decembre Cap Gemini monte a 34 euros, ce qui correspond 
a une hausse de + 25%. Le Cperform est lui monte a 10,39 euros, ce 
qui correspond a une hausse de +230 %. L’effet de levier entre le cer- 
tificat et son sous-jacent est done de 9,2 (230/25). 

Si, a l’inverse de ce qui s’est passe, Cap Gemini avait baisse et avait 
touche le seuil de reference avant la date d’echeance, la valeur du 
Cperform aurait ete annulee et vous auriez perdu votre investissement 
(NB : il suffit que le sous-jacent touche une seule fois le seuil de refe- 
rence pour que le certificat se bloque definitivement). 

II existe egalement des certificats avec seuils de securite : les 
Cperfect. Les seuils de securite sont des valeurs superieures au seuil 
de reference (pour les calls) et inferieures au seuil de reference (pour 
les puts). Si le sous-jacent touche le seuil de securite avant la date 
d’echeance, alors le Cperfect se bloque au cours correspondant au 
seuil de securite. Un certificat avec un seuil de securite evite done de 
perdre l’integralite de l’investissement. 

Exemple : si le sous-jacent d’un Cperfect Call (avec un seuil de refe- 
rence a 24 euros, un seuil de securite a 25 euros et une parite de 1) 
touche une seule fois le cours de 24 euros, le certificat se bloque a la 
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valeur de 1 euros (25 euros-24 euros), que vous touchez a la date 
d’echeance. 

Avec les certificats, on beneficie done d’un effet de levier compa- 
rable a celui des warrants avec un mode de cotation simplifie : le cours 
d’un certificat ne depend pas d’une formule compliquee faisant inter- 
venir la volatility du sous-jacent mais d’une formule lineaire simple, 
que vous pouvez calculer vous meme. 

Un certificat n’a pas non plus, comme un warrant, de valeur 
« temps » susceptible de se degrader: a tout moment un certificat a une 
valeur qui ne s’annule que si le cours du sous-jacent touche le seuil de 
reference avant la date d’echeance. Si le cours du sous-jacent ne bouge 
pas, le cours du certificat ne se degrade pas comme pour les warrants : 
avec les certificats, vous n’avez pas la contrainte de realiser vos objec- 
tifs (de hausse ou de baisse) avant la date d’echeance. 

Cette caracteristique fait des certificats des outils ideaux pour tra- 
vailler les tendances haussieres et baissieres en beneficiant d’un effet 
de levier important. 

Parmi les sous-jacents des certificats, on retrouve toutes les valeurs 
du CAC 40 de meme que les indices MIDCAC, DAX, EUROSTOXX, 
DOW-JONES, NASDAQ et CAC 40, des valeurs technologiques ame- 
ricaines ainsi que certaines matieres premieres. 


□ Suivi de tendance haussiere avec un certificat 

L’ achat d’un Certificat Call du type Cperform ou Cperfect est cer- 
tainement un choix judicieux pour beneficier d’un effet de levier 
important sur un sous-jacent donne, lorsqu’on anticipe une hausse de 
celui-ci. 

Une precaution reste a prendre neanmoins concemant le choix du 
seuil de reference : celui-ci doit etre choisi de maniere a ne pas etre 
touche « facilement » avant la date d’echeance. 
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La presence d’un bon support au-dessus du seuil de reference 
(pour un call) ou d’une bonne resistance en-dessous du seuil de 
reference (pour un put) est de ce fait une situation tres favorable. 
Mais ces conditions ne sont pas toujours remplies au moment de 
prendre position. 

II faut alors se contenter de conditions plus souples, liees notam- 
ment a la volatility du sous-jacent: pour pouvoir etre selectionne a 
1’ achat, un certificat Call devra avoir un seuil de reference au-dela de 
trois fois 1’ ATR (Average True Range) du cours actuel du sous-jacent. 
En choisissant un seuil de reference au-dela du « bruit » du marche, 
on reduit un peu l’effet de levier, mais on maximise ses chances de ne 
pas etre bloque avant la date d’echeance. 

La figure 183 montre la mise en place d’une tendance haussiere 
sur Cap Gemini a partir du 10 novembre 2005. Nous souhaitons 
beneficier d’un effet de levier sur ce sous-jacent et decidons d’in- 
vestir sur un Cperform Call emis par la Dresdner Bank avec un seuil 
de reference de 24 euros, une parite de 1 et une echeance au 
16 decembre 2005. 

Nous achetons ce call au tout debut de la mise en place de la ten- 
dance, le 10 novembre 2005, en prenant soin de verifier que le seuil 
de reference (24 euros) est plus bas que le cours du sous-jacent 
(31,5 euros) moins trois fois l’ATR (=3*0,7 euro), comme le montre 

la figure 183. 

L’ achat de ce call permettra de beneficier d’un effet de levier 
important comme le montre la courbe d’ evolution du Cperform 

(figure 184) 
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Figure 183 : Mesure de I’ATR sur le sous-jacent Cap Gemini 
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□ Suivi de tendance baissiere avec un certificat 


De la meme maniere, il est possible de speculer a la baisse sur une 
valeur en achetant des certificats Puts qui s’appuient sur ce sous-jacent 
et qui vont progresser quand celui-ci va baisser. 



Debut septembre 2005, France Telecom entre en phase baissiere. 
Pour beneficier d’un efFet de levier, nous decidons de nous position- 
ner sur un CPerform Put - France Telecom emis par la Dresdner R a nk 
avec un seuil de reference de 26 euros, une echeance au 16 decembre 
2005 et une parite de 1. Au moment de l’achat (figure 185), nous 
beneficions d’une resistance a 25,8 euros, en dessous du seuil de refe- 
rence, qui est une situation ideale. Le seuil de reference est, de plus, 
au-dessus du cours du sous-jacent (24 euros) plus 3 fois l’ATR (= 
3*0,4 euro). 
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La revente de ce certificat, mi-decembre, nous permettra de realiser 
une performance de 200 % alors que France Telecom n’aura baisse que 
de 16 % sur cette periode, soit un effet de levier de 12,5 (figure 186). 



d La couverture de positions avec les certificats 

Les certificats sont des produits interessants pour speculer sur une 
hausse ou une baisse d’un sous-jacent mais ils peuvent egalement etre 
utilises pour proteger des positions sur un portefeuille de valeurs mobi- 
lieres. Dans l’exemple precedent, au lieu de revendre vos actions 
France Telecom et vous penaliser fiscalement, vous auriez pu par 
exemple acheter des Cperform Puts sur France Telecom, pour couvrir 
vos positions sur cette valeur : l’idee est ici d’acheter un nombre suf- 
fisant de certificats dont la plus-value viendrait compenser la moins- 
value sur le sous-jacent. 
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Le nombre de certificats a acheter pour effectuer cette compensation 
s’obtient en divisant le nombre de valeurs en portefeuille par l’effet de 
levier entre le certificat et la valeur sous-jacente, soit: 

N certificats sur la valeur = N valeurs/Effet de levier 

II est possible de generaliser cette technique de couverture a un por- 
tefeuille entier, si l’on anticipe par exemple une baisse du CAC 40. 
Dans ce cas, on achetera des Certificats Puts sur le CAC 40 dont la 
hausse viendra compenser les pertes subies sur les valeurs du porte- 
feuille. Pour cela, il est d’abord necessaire d’estimer le risque (3 du 
portefeuille par rapport au CAC 40. 

Le risque (3 du portefeuille se calcule comme la somme ponderee des 
risques individuels (3i de chaque action du portefeuille : 

(3 = L ai * (3i, avec 

ai = proportion de faction i dans le portefeuille, 

(3i = Risque de faction i. 

Le risque (3i de Paction i est un indicateur technique generalement 
disponible sur la plupart des logiciels d’analyse technique. II se calcule 
par la formule suivante : 

(3i = Covariance (Action i, CAC40)/Variance (CAC40) 

Le facteur (3i mesure le facteur multiplicatif qui existe entre la valeur 
i et l’indice CAC 40. Si (3i est superieur a 1, cela signifie que la valeur 
amplifie les variations du CAC 40. Si (3i est inferieur a 1, cela signi- 
fie que la valeur tempere les variations du CAC 40. 

Le nombre de Certificats Puts (Nc) a acheter sur le CAC 40 pour 
couvrir un portefeuille se calcule par la formule suivante : 

Nc = Montant du Portefeuille * (3/(Valeur du certificat 
*Effet de levier) 

ou l’effet de levier est mesure entre le certificat et l’indice. 
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□ Conclusion 


Les certificats sont des outils tres interessants aussi bien pour spe- 
culer a la hausse ou a la baisse sur des tendances etablies que pour 
couvrir un portefeuille d’ actions. Beneficiant d’effets de levier equi- 
valents aux options, ils ne sont pas assortis comme elles d’une valeur 
temps degradable et sont de ce fait plus faciles a utiliser. 
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CHAPITRE 14 


L’ ANALYSE TECHNIQUE INTRADAY 


Grace au haut debit, de nouveaux sites Internet fournissent aujour- 
d’hui aux particuliers, pour quelques dizaines d’euros par mois, Fae- 
ces aux donnees en temps reel pour differents marches boursiers. Cet 
acces, autrefois reserve aux professionnels, est desormais accessible 
aux particuliers avec des services dignes des plus grandes salles de 
marche. Avec 1’ apparition des courtiers en ligne et la reduction sen- 
sible des frais de transactions, des techniques de trading basees sur 
l’analyse technique intraday (dans la seance en cours) sont desormais 
employees par des traders individuels agueris, qui se mesurent aux 
professionnels des salles de marche. 

La pratique de l’analyse technique intraday est fortement repandue 
sur les marches derives a fort effet de levier comme les Futures (cha- 
pitre 15) ou le Forex (chapitre 16). L’analyse technique intraday peut 
egalement etre utilisee, dans le cadre d’une gestion d’un portefeuille 
d’ actions, pour optimiser ses decisions d’ achat ou de vente. 


□ La representation graphique d’une seance boursiere 

II est possible de representer une seance boursiere en la decompo- 
sant en une serie de periodes successives d’une duree fixe : par 
exemple, en choisissant une periode d’ observation de 5 minutes, nous 
pourrons representer la seance complete (9h00 - 17h30) sous la forme 
de 102 batonnets ou chandehers, chacun d’eux etant caracterise par: 
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- le cours au demarrage de la periode (ouverture) 

- le cours le plus bas de la periode 

- le cours le plus haut de la periode 

- le cours a la fin de la periode (fermeture) 

En temps reel, les traders preferent utiliser une representation en 
chandeliers japonais plutot qu’en batonnets (Bar-Charts), car cette 
representation permet plus facilement le reperage de figures gra- 
phiques. 

La figure 187 represente, par exemple, revolution du CAC 40 sur 
unejoumee en chandeliers japonais, chaque chandelier representant 
1’ evolution des cours au sein d’une periode de 5 minutes. Ce type de 
courbe est appelee « Intraday », car elle represente 1’ evolution des 
transactions a l’interieur d’une joumee boursiere. 



Figure 187 : Representation en chandeliers japonais d’une journee du CAC 40 

En temps reel, il faut noter que la representation de la seance evo- 
lue au cours du temps et qu’il faut compter une bonne heure de seance 
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avant de disposer d’un nombre suffisant de chandeliers (12 pour une 
periode d’observation de 5 minutes). 

En temps reel egalement, la forme du dernier chandelier se modi- 
fie constamment au cours du temps, au fur et a mesure de l’execution 
des ordres du carnet d’ordres, chaque ordre execute faisant l’objet 
d’un message (« tick ») transmis en temps reel sur le flux boursier. 

Hormis ce cote dynamique et une echelle de temps differente, les 
graphiques en temps reel sont tres semblables a ceux que nous avons 
etudies jusqu’alors. Nous allons done pouvoir appliquer sur ces gra- 
phiques, avec certaines variantes, les techniques etudiees precedem- 
ment, telles que : 

- les concepts de support et resistance, 

- les concepts de tendance et les Moyennes Mobiles, 

- les figures techniques, 

- 1’ analyse intermarche, 

- les indicateurs techniques et les systemes de trading. 


□ Utilisation des supports et resistances 
sur un graphique Intraday 

La notion de support et resistance a court terme repose sur le meme 
concept que celui etudie sur le moyen et long terme. Une resistance 
ou un support est le resultat d’un consensus de la part d’investisseurs 
qui considerent qu’a un moment donne, une valeur (ou un contrat) ne 
vaut pas plus ou pas moins qu’un certain prix. Ce consensus peut etre 
le fait d’investisseurs a long terme qui fondent leur analyse sur des 
informations fondamentales ou de traders a tres court terme qui utili- 
sent les inform a tions economiques en temps reel pour prendre position. 

Peu importe 1’ echelle de temps utilisee, car une fois ce consensus 
rompu, une tendance (haussiere ou baissiere) va alors s’etablir. Ce 
consensus est generalement rompu sur un graphe intraday, lorsque le 
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cours instantane vient franchir une ligne de resistance ou de support 
avec une marge d’au moins 0.3 % (ici, il n’est pas question d’appli- 
quer la marge de 3 %, rencontree en analyse technique traditionnelle, 
car c’est l’ordre de grandeur des variations de cours auxquelles on 
s’ attend sur la seance entiere) 

Sur ProRealTime, il est possible d’activer des alarmes automatiques 
lorsqu’un support ou une resistance sont enfonces avec une certaine 
marge. La figure 188 nous montre par exemple la mise en place d’une 
alarme sur franchissement haussier d’une resistance a 47.9 pour 
Michelin : on commence par tracer une ligne de support a 47.97 1 (soit 
0.3 % plus haut que le plus haut des 20 demiers chandeliers), puis on 
pose 1’ alarme en cliquant directement sur la ligne ainsi tracee. Un 
menu s’affiche et propose a l’utilisateur de definir les conditions de 
son alarme qui sera declenchee en temps reel : 



Figure 188: Exemple d’alarme sur franchissement de resistance 
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Cette alarme ime fois activee donne naissance a ime alerte qui peut 
etre sonore ou visuelle. ProRealTime implementera prochainement le 
couplage des alertes avec un systeme de passage d’ordre automatique, 
ce qui evitera d’etre en permanence les yeux rives sur son ecran pour 
lancer manuellement les ordres au bon moment. Les differents types 
d’ordre (a seuil de declenchement, a plage de declenchement, a cours 
limite, a tout prix, au prix du marche,. . .) seront disponibles et une 
confirmation de 1’ execution de l’ordre sera egalement transmise auto- 
matiquement a l’utilisateur. Sur l’exemple de la figure 188, le fran- 
chissement haussier de la resistance generera automatiquement un 
ordre d’achat qui pourra etre valide par l’utilisateur. 

Des Stops de protection de type « Stop Loss » ou « Trailing Stop » 
permettant de limiter les pertes ou assurer la protection des gains font 
egalement partie de la panoplie du trader. Ils sont generalement asso- 
cies a un passage d’ordre et servent de garde-fou pour les strategies de 
trading systematique. Ici un Stop fixe de protection sera place a 47.64, 
ce qui correspond au cours le plus bas des vingt demiers chandeliers. 


□ Les tendances et les Moyennes Mobiles en Intraday 

Une fois le consensus rompu, une tendance (de plus ou moins longue 
duree) va se mettre en place et le premier reflexe du trader va etre de 
tracer sur le graphique intraday, des droites de tendance : 

- sur les plus bas des deux ou trois premiers chandeliers consecutifs 
a un depassement de resistance, pour suivre une position d’achat, 
(voir figure 189) 

- ou les plus hauts des deux ou trois premiers chandeliers consecu- 
tifs a un franchissement baissier d’un support pour suivre une posi- 
tion de vente a decouvert. 

La aussi, le suivi de la mise en place de la tendance (trend) doit etre 
le plus automatique possible et il est recommande de definir des 
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alarmes automatiques qui declencheront des alertes en cas de fran- 
chissement a la baisse ou a la hausse de la ligne de tendance cree. 

La figure 189 nous decrit la mise en place d’une telle alarme sur 
ProRealTime. On voit que la ligne de tendance a ete creee sur les 3 pre- 
miers chandeliers qui ont suivi le franchissement de la resistance : une 
alarme sera lancee lorsque les cours passeront sous cette droite. 



Figure 189 : Exemple de trace de droite de tendance 
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Figure 190: Exemple d’alarme automatique sur franchissement 
de droite de tendance 


Le systeme genere effectivement une alarme six chandeliers plus 
loin, lorsque les cours franchissent a la baisse cette droite de tendance 

(figure 190). 

Ce systeme simple de suivi de tendance genere generalement les 
bons signaux de sortie pour une position ouverte. Pourtant, quelque- 
fois, il arrive que nous soyons encore en position alors que la seance 
est sur le point de se terminer. II faut alors rapidement solder la posi- 
tion avant que la seance ne cloture : rinformation en temps reel n’etant 
plus disponible apres 18 heures, il est bien trop risque de rester posi- 
tionne la nuit, ou il peut se produire toutes sortes d’evenements. Pour 
eviter de rester positionne au-dela de 1 8 heures, le trader utilise gene- 
ralement des ordres Stops a limitation de duree : ces Stops declenchent 
automatiquement le solde de la position actuelle, peu de temps avant 
la fin de la seance. 
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En intraday, il est egalement possible d’utiliser les Moyennes Mobiles 
pour suivre la mise en place des tendances. 

Pour calculer la moyenne mobile en Intraday, on utilise plus gene- 
ralement le cours moyen du chandelier que le cours de cloture. Le 
cours moyen du chandelier, se calcule de la maniere suivante : Cours 
moyen = (+PlusHaut + PlusBas + Cloture)/3. 

Voici le moyen de programmer une moyenne mobile sur 10 chan- 
deliers Intraday, avec le logiciel ProrealTime (MM_Intraday) : 

REM CALCUL DE LA MOYENNE MOBILE INTRADAY 

CoursMoyen=(High+Low+Close)/3 

MMIntraday=Average[10](CoursMoyen) 

RETURN MM Intraday 

La figure 191 nous montre l’affichage de ce nouvel indicateur tech- 
nique dans la fenetre superieure (fenetre des cours) 



Figure 191 : Trace de la Moyenne mobile Intraday sur un graphique intraday 


306 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


□ Les figures techniques en Intraday 


Toutes les figures etudiees en analyse technique traditionnelle sont 
applicables sur les representations intraday. Parmi les plus prisees (et 
done les plus efficaces) on retiendra les figures sur chandeliers japo- 
nais, qui presentent le grand avantage d’etre detectees automatique- 
ment et de pouvoir generer des alertes automatiques (passages 
d’ordres, avec des Stops associes). Du fait de leur automatisation ces 
strategies se rencontrent If equemment, et marchent plutot bien sur des 
chandeliers d’une duree de 15 minutes minimum. 


□ Les retracements de Fibonacci en Intraday 

Les retracements de Fibonacci se rencontrent plus volontiers sur les 
graphiques intraday que sur les graphiques joumaliers ou hebdoma- 
daires, notamment sur les marches tres liquides (comme le marche 
des Futures ou le marche des changes). Cela provient du fait qu’ils 
sont utilises par un grand nombre de day-traders, pour se fixer des 
points d’ intervention au cours de leur journee de trading. 
L’ etablissement de zones de support ou de resistance au voisinage des 
ratios de Fibonacci n’est done pas le fait d’un « ordre harmonique » 
auquel le marche obeirait, mais provient tout simplement de leur 
grande utilisation. 

La figure 192 montre un exemple de retracement de Fibonacci sur 
le contrat Future Gold (Contrat sur l’Or, negocie sur le CBOT - 
Chicago Board Of Trade) avec une representation en chandeliers de 
5 minutes. 

£1 L’analyse technique intermarche en Intraday 

II est possible de comparer revolution de valeurs (ou contrats) appar- 
tenant a un meme type de marche (done tres correlees) et d’essayer d’y 
detecter des divergences. Certains traders par exemple comparent 
revolution intraday du SP 500 et du New York composite, ou encore 
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Figure 192: retracement de Fibonacci sur un graphique intraday 5 minutes 


des contrats T-Bonds avec des contrats T-notes (qui sont des contrats 
a terme sur les taux). Des qu’un de ces marches etablit un nouveau 
plus haut alors que T autre marche qui lui est correle ne le fait pas, ils 
passent des ordres sur l’un des marches (le plus liquide des deux) dans 
le sens attendu pour resoudre cette divergence. Cette technique peut 
notamment etre automatisee en surveillant T evolution de la Force 
Relative entre ces deux marches. 


□ Les indicateurs techniques et les systemes 
de trading en Intraday 

Le trader est souvent focalise sur un objectif precis : effectuer des 
transactions avec le plus de marge possible en tentant d’acheter au 
plus has et de vendre au plus haut. L’approche d’un trader est done 
fondamentalement differente de celle d’un investisseur long terme qui 
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cherche a se positionner sur des tendances (haussieres ou baissieres) 
generalement bien etablies. 

Pour cette raison, le trader choisira des strategies « a contrario de la 
tendance » plutot que des strategies basees sur le « suivi de tendance ». 

Parmi la panoplie d’indicateurs disponibles, le trader utilisera done 
plutot des indicateurs du type « oscillateur » en travaillant notamment 
sur les zones de surachat et de survente, ou encore des indicateurs de 
type « statistique » comme les bandes de Bollinger en travaillant sur 
les zones de contact entre la courbe des cours et son enveloppe. 



Figure 193: Exemple de systeme « a contrario de la tendance » 
sur stochastique 


La figure 193 nous montre un exemple de systeme « a contrario de 
la tendance » qui achete lorsque le Stochastique est inferieur a 15 et 
vend lorsque le Stochastique est superieur a 85. 
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□ Les differents types d’intervenants sur une seance 
Intraday 

En fonction de l’echelle de temps utilisee pour prendre position sur 
le marche, on distingue trois principaux types d’intervenants sur une 
seance Intraday : 

- Les « scalpers » : leur echelle temporelle est de une minute par barre. 
Ils s’interessent a des configurations graphiques se developpant 
typiquement sur une trentaine de minutes et visent des gains de 
0,2 % a 0,5 %. Ces investisseurs operent avec de tres faibles frais 
de transactions, notamment sur les marches des futures (contrats a 
terme) ou sur le Forex. Les scalpers captent tous les petits mouve- 
ments des produits a fort effet de levier et realisent en general un 
grand nombre de transactions par jour. 
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- Les « day traders » : leur echelle de temps est de 15 minutes par 
barre. Ils s’interessent a des configurations techniques se develop- 
pant sur moins d’une journee et toutes leurs positions sont debou- 
clees avant la fin de la seance. 



Figure 195: Prise de position a la vente sur le future CAC 40 
pour un « day -dader » 


- Les « swing traders » : leur echelle temporelle est d’une heure par 
barre. Ils s’interessent a des configurations techniques qui se deve- 
loppent sur une periode d’un jour a une dizaine de jours. Ils res- 
tent done sur le marche au-dela de la seance intraday, mais utili- 
sed les donnees de chaque seance pour prolonger ou solder leur 
position. 
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pour un « swing trader » 


□ L’optimisation d’une position investisseur 
avec I’lntraday 

Meme si vous n’etes ni un « scalper », ni un « day-trader », ou ni un 
« swing trader », vous pouvez tout de meme avoir interet a utiliser les 
graphiques intraday pour placer vos ordres d’achat et de vente de 
maniere plus efficace, tout en conservant une position d’ investisseur 
long terme. 

Si vous decidez d’intervenir sur le marche suite a des analyses que 
vous avez menees la veille sur des graphiques journaliers ou hebdo- 
madaires, commencez par comparer 1’ evolution intraday de la seance 
precedente avec celle qui vient d’ouvrir en utilisant des chandeliers 
de 5 minutes. 

l er cas : si les cours de la seance a 1’ouverture sont voisins de ceux 
de la veille a la cloture, et que la seance precedente etait haussiere 
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(baissiere), il y a de grande chance pour que le mouvement haussier 
(baissier) entame la veille se poursuive, surtout si les cours de la veille 
ont cloture au plus haut (plus bas) de la seance. Dans ce cas, prenez 
position des l’ouverture de la seance. 



La figure 197 donne un exemple d’une seance baissiere (le 

8 novembre) qui cloture pratiquement a son plus bas. La seance du 

9 novembre ouvre a un cours proche de la cloture de la veille, ce qui 
laisse presager que la tendance baissiere, initiee la veille, va se pour- 
suivre : si on est vendeur, il vaut mieux vendre en debut de seance. 

2 e cas : si les cours de la seance ouvrent en formant un gap par rap- 
port a la seance precedente, patientez avant de prendre position, car ces 
gaps sont souvent combles (surtout s’ils sont de faible amplitude). Si 
vous etes acheteur, vous pourrez prendre position a 1’ achat lorsque les 
cours se mettront a refluer vers le plus haut de la veille (cas d’un gap 
haussier). Si vous etes vendeur, vous pourrez prendre position lorsque 
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les cours se mettront a remonter vers le plus bas de la veille (cas d’un 
gap baissier). 



La figure 198 montre l’interet d’attendre le comblement du gap 
baissier qui s’est cree a l’ouverture de seance, le 13 septembre. Le 
12 septembre au soir, vous etiez vendeur, car l’indice CAC 40 fran- 
chissait a la baisse une droite de support. Au lieu de vendre a l’ou- 
verture (a 4 500), vous attendez que l’indice remonte vers son plus bas 
de la veille (a 4 5 14) et comble ainsi le gap baissier qui s’est cree. 

3 e cas: les cours de la seance a l’ouverture ouvrent dans le trading 
range de la seance precedente. Commencez par observer les 30 pre- 
mieres minutes de la seance en cours avec des chandeliers de 5 
minutes. 

a) Si le trading range (variation entre le plus haut et le plus bas des 
30 premieres minutes) observe est important (entre 0,8 fois a 1,2 fois 
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1’ Average True Range), alors le plus bas et le plus haut de la seance 
mesures sur ces 30 premieres minutes risquent tres probablement de 
jouer respectivement un role de support et de resistance pour la seance 
toute entiere. 



Figure 199: une forte variation en debut de seance fixe generalement 
les niveaux de support et de resistance pour cette seance 


Sur la figure 199 avec des chandeliers de 5 minutes, on voit que le 
mouvement de hausse de 37 points (=1,1 fois l’ATR) des les 30 pre- 
mieres minutes de cotation de la joumee du 15 septembre fixe les 
niveaux de support et de resistance pour la seance entiere. 

b) Si le trading range observe au cours de ces 30 premieres minutes 
est un faible pourcentage (10 a 20 %) de l’ATR mesuree pour cette 
valeur, alors ce plus haut ou plus bas risque tres probablement d’etre 
franchi et de donner lieu a des mouvements significatifs de cours. 
Placez des alertes sur ces niveaux et prenez position au moment ou 
Talarme est declenchee. 
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Figure 200: une faible variation de cours en debut de seance donne souvent 
lieu a des cassures de support ou de resistance 


Sur la figure 200, on voit que le trading range en debut de seance 
du 2 septembre est de faible amplitude (10 points = 0,18 fois l’ATR). 
Le niveau de resistance a 4467 sera facilement franchi en cours de 
seance, generant ainsi une hausse de 33 points. 

□ Le Market Profile 

Le Market Profile est une technique de representation d’une seance 
Intraday, qui foumit la distribution statistique des transactions autour 
des cours de cotation. On la rencontre notamment sur le marche des 
futures (voir chapitre 15) et plus particulierement sur celui du CBOT 
(Chicago Board of Trade) ou elle a ete mise en oeuvre la premiere fois 
dans les annees 1980. 

Pour tracer un « Market Profile », on divise la seance Intraday en une 
serie de periodes d’une duree d’une demi-heure chacune, auxquelles 


316 4 Guide complet de I’analyse technique 


on attribue une lettre de 1’ alphabet. Ainsi, la periode qui va de 8 heures 
a 8 heures trente porte la lettre A, celle qui va de 8 heures trente a 
9 heures porte la lettre B et ainsi de suite jusqu’a la fin de la seance. 

Ces lettres sont ensuite disposees le long de l’axe vertical des cours 
divise en cases, correspondant aux variations minimales du contrat (le 
tick). Les cases sont remplies par les lettres au fur et a mesure de l’ar- 
rivee des transactions au cours du temps. Si la case est deja occupee 
par une lettre, on se decale d’une colonne vers la droite. 

Ainsi, sur la figure 201, qui represente revolution intraday du CAC 
40, on peut voir que la seance a debute au cours de 4 550,5 et que pen- 
dant la premiere demi-heure (lettre « A »), l’indice a d’abord baisse 
jusqu’a 4 546 puis remonte jusqu’a 4 548. 
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Figure 201 : Market Profile de la premiere demi-heure 
de cotation du CAC 40 
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Au cours de la demi-heure suivante (lettre B), l’indice est remonte 
jusqu’a4 551,5. (figure 202). 


4553,0 



4552,5 



4552,0 



4551,5 

B 


4551,0 

B 


4550,5 

>A 

B 

4550,0 

A 

B 

4549,5 

A 

B 

4549,0 

A 

B 

4548,5 

A 

B 

4548,0 

A 

A 

4547,5 

A 

A 

4547,0 

A 

A 

4546,5 

A 

A 

4546,0 

A 


4545,5 



4545,0 



4544,5 




Figure 202 : Market Profile de la deuxieme demi-heure 
de cotation du CAC 40 


En poursuivant cet exercice jusqu’a la fin de la seance et en le repe- 
tant sur plusieurs seances, voici le type de representation que l’on peut 
obtenir (pour le Dow- Jones ici sur la figure 203) : 
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Figure 203: Market Profiles du Dow-Jones sur plusieurs 
seances consecutives 


Cette representation permet de bien mettre en evidence la distribu- 
tion des transactions autour de l’axe des cours et met notamment en 
evidence des « zones de valeur », qui sont les zones les plus epaisses 
du Market Profile. II existe des techniques d’ analyse specifiques au 
market profile qui prennent en compte la forme de ces zones de valeur, 
mais aussi l’amplitude de la « zone d’equilibre » (a l’ouverture) et la 
maniere dont les cours sortent de ces zones. Ces methodes sont dis- 
ponibles sur le site internet du CBOT (http://www.cbot.com/cbot/pub/ 
page/0,3 18 1,1 168, OOhtml). 
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□ Conclusion 


Meme si vous n’avez nullement l’intention de vous lancer dans le tra- 
ding a court terme, il peut etre interessant (si vous acces a un flux 
temps reel) d’observer le deroulement d’une seance en temps reel, 
pour vous faire une idee des forces en presence sur le marche et de 
comprendre le combat que se livrent acheteurs et vendeurs. Cette 
observation pourra par exemple vous etre utile pour positionner des 
ordres (d’achat ou de vente) de maniere plus efficace. 
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CHAPITRE 15 


PRATIQUER L’ ANALYSE TECHNIQUE 
SUR LES CONTRATS A TERME (FUTURES) 


□ Definition 

Les contrats a terme (Futures) sont des instruments financiers appa- 
rentes aux options, qui se classent dans la rubrique des produits deri- 
ves. Comme les options, leur cours depend du prix au comptant des 
biens sur lesquels ils s’appuient: les sous-jacents. Pour un future, le 
sous-jacent peut etre un produit agricole, une matiere premiere, une 
devise, un indice, ou encore une obligation d’etat. 

Acheter un contrat Future revient a s’engager a acheter le sous-jacent, 
a une date fixee a l’avance et a un prix determine et irrevocable. Vendre 
un contrat future revient a s’engager a vendre le sous-jacent, a une 
date fixee a l’avance et a un prix determine et irrevocable. Un future 
se distingue done d’une option, par le fait qu’il cree un engagement 
(et non un droit) de realiser une transaction a un cours prealablement 
etabli. 

Les Futures ont a l’origine ete crees sur les produits agricoles (notam- 
ment le ble et le mai's) pour garantir au producteur un prix de vente sur 
son produit, ou a un acheteur un prix d’ achat, independamment de 
revolution de celui-ci. 

Un producteur de ble, dont la recolte se fait au mois d’aout et qui sera 
livree trois mois plus tard, pourra, par exemple, avoir interet a s’en- 
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tendre, des le mois d’aout, avec un acheteur pour la lui vendre en tota- 
lity dans trois mois et au prix actuel. Cela lui evitera de perdre de 1’ ar- 
gent si le cours du ble venait a baisser. L’ acheteur peut, de son cote, 
s’inquieter d’une hausse du prix du ble et etre interesse par cette entente 
(par exemple parce qu’il produit des brioches industrielles et qu’il ne 
veut pas reduire sa marge beneficiaire en cas de hausse du prix du 
ble). 

Dans cet exemple, l’acheteur et le vendeur ont des strategies com- 
plementaires : le vendeur veut se proteger d’une baisse des cours et 
1’ acheteur veut se proteger d’une hausse. Us concluent pour cela un 
contrat a terme portant sur la livraison au mois de novembre de mille 
boisseaux de ble a un prix fixe a l’avance. 

Un Future est done simplement un contrat a terme standardise por- 
tant sur livraison d’un sous-jacent a une date donnee pour une quan- 
tity et une quality donnees. Ces contrats s’echangent sur des marches 
specifiques, comme le CBOT (Chicago Board Of Trade) pour les pro- 
duits agricoles. Pour le ble, le CBOT propose par exemple des contrats 
portant sur 5 000 boisseaux de ble a echeance des mois de mars, mai, 
juillet, septembre, decembre. Ces contrats s’echangent sur ce marche 
et font l’objet d’une cotation continue. 

Un speculateur qui anticipe en mars 2005, une baisse du prix du ble 
(parce qu’il pense que les recoltes mondiales seront tres bonnes), 
pourra par exemple vendre sur le CBOT un contrat future de 5 000 
boisseaux de ble a echeance septembre 2005. En septembre, il ne sera 
pas oblige de livrer les 5 000 boisseaux qu’il s’est engage a vendre. II 
pourra simplement annuler sa position de vente en rachetant (moins 
cher, s’il ne s’est pas trompe) le meme contrat sur le CBOT, et il empo- 
chera alors la difference entre le prix de vente initial et le prix de rachat 
final. 

Le marche des futures est done utilise autant dans un but de cou- 
verture que dans un but de speculation. C’est d’ailleurs grace aux spe- 
culateurs que le marche des futures possede une grande liquidity et 
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permet de ce fait a des intervenants comme des producteurs ou des 
utilisateurs de se couvrir au meilleur prix. 

II existe des contrats futures sur un grand nombre de sous jacents : 
le ble, le mai's, l’avoine, le soja, le sucre, le cacao, le coton, le jus 
d’ orange, le cafe, la viande de boeuf, le petrole brut, le gaz naturel, 
l’or, l’argent, le cuivre,. . . La majeure partie de ces contrats futures est 
traitee a la corbeille dans des marches specialises et ne sont pas faci- 
lement accessibles aux investisseurs particulars. 


□ Le future sur CAC 40 (FCE) 

II existe egalement des futures sur les principales devises mondiales 
et sur des obligations d’etat (Tbonds ou Tnotes). II existe meme des 
futures sur des indices de marche (comme le Dow- Jones, le Nasdaq, 
le CAC 40,. . .) qui ne sont pas physiquement livrables. Ces contrats 
sont generalement cotes en fonction de la valeur de l’indice et traites 
sur des bourses electroniques. 

Par exemple le FCE qui est le future sur le CAC 40 est cote 1 0 euros 
par point d’indice : un contrat FCE sur un CAC 40 valant 4 500 points, 
cotera done 45 000 euros. A l’echeance du contrat, il n’y a pas de 
livraison de titres, mais un reglement en especes du solde (positif ou 
negatif) entre la valeur d’achat et la valeur de vente du contrat. 

Ce contrat se negocie en continu entre 8H00 et 22H00, sur le mar- 
che MONEP, qui est le marche des produits derives. Ce contrat, dont 
la valeur est done liee a la valeur de l’indice CAC 40, anticipe fidele- 
ment les fluctuations de cet indice, qui est calcule en continu et diffuse 
toutes les 30 secondes. La variation minimale (le tick) est de 0,5 point 
d’indice, soit 5 euros. 

Comme tout contrat a terme, 1’ achat ou la vente d’un fixture sur CAC 
40 (FCE) cree un engagement qui se denoue a l’echeance du contrat. 
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Pour le CAC 40, il y a plusieurs echeances possibles : mensuelles, tri- 
mestrielles ou semestrielles. 

Les contrats a terme peuvent etre negocies jusqu’au dernier jour de 
bourse du mois d’echeance correspondant au 3 e vendredi du mois 
d’echeance a 16h00. 

La limite de variation quotidienne du future CAC 40 est fixee, pour 
le moment, a +/- 325 points d’indice (soit +/— 3 250 euros), par rap- 
port au cours de compensation de la veille. Lorsque cette limite est 
fr anchie sur une des deux echeances les plus proches sur le contrat le 
plus liquide, les cotations peuvent etre momentanement suspendues 
par EuroNext 

A noter que certains contrats futures sur indices comme le S&P500 
ou le Nasdaq sont traites a la fois a la corbeille sur le CME et elec- 
troniquement sur le marche du GLOBEX sous le nom de e-mini 
S&P500 et e-mini Nasdaq. Ce sont des contrats d’une valeur plus 
faible que les contrats traditionnels, avec des volumes de transactions 
plus importants. 


fif La marge et I’effet de levier 

Pour intervenir sur les futures, il faut ouvrir un compte chez un cour- 
tier qui traite ce genre de contrats, et y verser un depot de garantie, 
qu’on appelle la marge initiale. La marge initiale, pour le future CAC40 
est variable suivant le courtier (de 1 500 a 4500 euros). Ainsi, avec 
une mise de fonds de 4 500 euros, vous pouvez gerer un actif de 45 000 
euros (lorsque le CAC 40 vaut 4500 points), ce qui vous apporte un 
effet de levier de 10 sur ce type de placement : 

Si vous achetez un contrat future sur le CAC 40 en debut de jour- 
nee alors que l’indice vaut 4 500 points et que vous le revendez le soir 
meme alors que l’indice a progresse de 2 % (il vaut done 4 590 points), 
vous empochez une plus value de 900 euros (= 90*10), pour 4 500 
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euros places. C’est un rendement de 20 % (900/4500), soit 10 fois 
plus que la progression de 1’ indice lui-meme. 

Les contrats futures procurent done aux investisseurs un effet de 
levier important qui, comme pour les options, fonctionne aussi bien a 
la hausse qu’a la baisse. Voici un tableau des effets de levier dispo- 
nibles au 17 octobre 2005 sur differents contrats futures : 


Nom du 
Contrat 

Valeur du sous- 
jacent au 17/10/05 
14/6/6 

Valeur du contrat 
Au 17/10/05 
14/6/6 

Marge initiale 
intraday 

Effet 
de levier 
au 17/10/05 

Nasdaq 100 

1528 

152 800$ 

18 750$ 

8,1 

Mini Nasdaq 

1528 

30560 

2 040$ 

15 

SP 500 

1 190v 

297 500 $ 

19 688 $ 

15,1 

Mini sp500 

1230 

61 500 $ 

2 614$ 

23,5 

Dow-Jones Ind. 

10821 

108 210$ 

4 875$ 

21,1 

Minidow 

10821 

54 105$ 

2 252$ 

24 

Nikkei 225 

13400 

67 000 $ 

4 063$ 

16,5 

30 years 
T-Bonds 

112.719 

100 000$ 

1 553$ 

64,4 

Mai's (Corn) 

214 

10 700$ 

506$ 

21,1 

Euro/USD 

1,2595 

125 000$ 

2 310$ 

54 


La marge initiate est une notion importante, car seuls les montants 
excedant la marge initiate peuvent etre preleves du compte a un 
moment donne (si vous faites des plus values). 

Si vous faites des moins-values et que le niveau du compte est en des- 
sous de la marge operationnelle (= 75% de la marge initiale), vous 
devrez realimenter votre compte a hauteur de la marge initiale : c’est 
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ce qu’on appelle l’appel de marges. L’appel de marges est effectue 
chaque jour (si necessaire) sur la base du cours de compensation cal- 
cule en fin de seance. 

Exemple : vous achetez a l’ouverture du marche un contrat future 
sur le CAC 40, alors que l’indice cote 4500, avec une marge initiate 
de 4 500 euros. 

- si 1’ indice monte de 2 % et cloture a 4590, votre plus- value est de 
900 euros et le solde de votre compte s’etablit a 5 400 euros. Vous 
pouvez prelever immediatement sur ce compte 900 euros. 

- si l’indice baisse de 3 % et cloture a 4 365, votre moins- value est de 

1 350 euros et le solde de votre compte s’etablit a 3 150, c’est-a- 
dire en dessous de votre marge operationnelle (3 375 = 75 %* 4 
500). Vous devez done realimenter votre compte a hauteur de la 
marge initiale, c’est-a-dire verser 1 350 euros sur ce compte. 

- si l’indice baisse de 1 % et cloture a 4455, votre moins- value est de 
450 euros et le solde de votre compte s’etablit a 4 050, c’est-a-dire 
au dessus de votre marge operationnelle. Vous n’etes pas dans l’obli- 
gation de realimenter votre compte. 

En pratique, comme nous le verrons par la suite, il n’est pas conseille 
de gerer un contrat avec le montant de la marge comme seul capital. 
Cette sous-capitalisation augmente en effet le risque de mine. De ce 
fait, les effets de levier sont en pratique plus bas que ceux calcules ci- 
dessus. 


fif Les frais de transaction sur Futures 

II est actuellement possible d’acheter et de vendre un contrat Future 
sur le CAC 40 (faire un « aller et retour ») a un cout variant de 6 et 8 
euros par contrat. Compte tenu de la valeur du contrat en octobre 2005 
(45 000 euros), ceci represente des frais de transaction (aller + retour) 
de l’ordre de 0,02 % sur la valeur du contrat. Cette caracteristique fait 
done des contrats a terme le produit financier ideal pour les day-tra- 
ders et plus particulierement pour les « scalpers » qui generent un 
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grand nombre de transactions par jour, mais aussi, plus generalement, 
pour tous ceux qui ne veulent pas etre penalises par les frais de tran- 
sactions dans leur strategic d’investissement (notamment ceux qui 
pratiquent l’analyse technique systematique). 


□ Les contrats Futures et les autres produits derives 

Les Futures se distinguent des autres produits derives comme les 
options, les warrants et les certificats, par le fait qu’ils doivent etre 
traites sur des comptes specifiques ouverts chez des courtiers specia- 
lises (comme par exemple WH SELFINVEST), alors que les options, 
les warrants et les certificats se traitent sur un compte titres ordinaire. 

Les montants mis en oeuvre pour les contrats futures sont egalement 
beaucoup plus importants que pour les options, meme vendues par 
lots, ou les certificats et les warrants. 

Les Futures offrent une gamme de sous-jacents plus importante que 
les options, warrants ou certificats, permettant une plus grande diver- 
sification et une meilleure gestion du risque. 

Les Futures sont plus faciles a gerer que les options, car toute varia- 
tion du sous-jacent a un impact immediat sur la valeur du contrat, alors 
que le cours d’une option ou d’un warrant depend d’un calcul com- 
plexe sur la volatility du sous-jacent et sur le temps restant a courir 
jusqu’a l’echeance. 

Comme les certificats, les Futures n’ont pas de valeurs temps qui 
se degrade (ce qui est le cas des options). De tous les produits derives, 
ce sont les ceux qui offrent la plus grande liquidity, celle-ci se tradui- 
sant par une fenetre de prix tres etroite entre les meilleures ofires et les 
meilleures demandes du carnet d’ordres. 

Mais l’avantage principal des Futures par rapport aux autres pro- 
duits derives reside dans le faible montant des frais de transaction, ce 
qui les rend tres adaptes au trading court terme. 
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□ Gerer les contrats a terme avec un plan de Trading 


Des statistiques menees aux Etats-Unis ont montre que 90 % des 
nouveaux investisseurs sur les marches des futures avaient une espe- 
rance de vie sur ces marches ne depassant pas deux mois. L’ exphcation 
de ce phenomene tiendrait au manque de strategie et a 1’ absence de 
plan de trading chez la plupart de ces nouveaux entrants, principale- 
ment chez ceux operant a tres court terme, en intraday (de 1 minute a 
1/2 heure), qui sont souvent battus par les traders professionnels. 

L’utilisation d’un plan de trading pour gerer des contrats futures est 
done incontoumable pour tout investisseur responsable voulant s’aven- 
turer sur ces marches a fort effet de levier. Si vous voulez intervenir 
sur ces marches, vous allez done devoir tout d’abord concevoir un 
plan de trading, adapte a votre psychologie, que vous testerez tout 
d’abord « sur le papier », c’est-a-dire sans investir reellement sur les 
marches. Une fois valide, ce plan devra etre applique sur le marche reel 
de la maniere la plus rigoureuse et la plus « ffoide » possible. 

Pour etre efficace, un plan de trading doit comporter un ensemble 
de composantes permettant de prendre position sur les marches, de 
gerer le risque encouru sur chacune de ces positions, de definir a tout 
moment la taille optimale de chacune de ces positions et d’optimiser 
la diversification de ces positions. Tout plan de trading qui se respecte 
doit done inclure au minim um : 

- les regies pour entrer et sortir du marche, avec definition d’objec- 
tifs de gains, 

- les regies pour limiter les pertes, au cas ou le marche irait a contre 
- courant de la position initiee (gestion du risque ou « risk mana- 
gement »), 

- les regies pour definir la taille des positions sur chacun des marches 
traites (gestion du capital ou « money management ») 

- les regies de diversification sur differents marches. 

Meme si le domaine de predilection des plans de trading est la ges- 
tion des contrats futures, certaines de ses composantes (comme la ges- 
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tion de risque) peuvent egalement etre utilisees a profit, pour gerer un 
portefeuille d’options ou de certificats. 


pi Regies d’entree et de sortie dans le marche 

II existe plusieurs manieres d’entrer et de sortir sur les marches des 
futures, la plus repandue etant celle basee sur l’analyse technique. 
L’ analyse technique peut en effet etre menee sur les contrats futures qui 
sont des contrats qui font l’objet d’offres et de demandes ou sur le 
sous-jacent, qui est lui aussi l’objet d’ofl&es et de demandes. 

Pour les futures portant sur des sous-jacents livrables, mieux vaut 
pratiquer l’analyse sur le contrat future qui anticipe les variations du 
sous-jacent, que sur le sous-jacent lui-meme. 11 est egalement prefe- 
rable de travailler sur le future qui possede la date d’echeance la plus 
proche, car c’est toujours ce contrat qui a la meilleure liquidite. 

Pour les futures bases sur des indices de marche, comme le FCE, 
1’ analyse technique peut indifferemment etre menee sur 1’ indice ou 
sur le contrat future, avec une preference pour ce dernier car celui-ci 
est cote sur une periode de temps plus longue (8H00-22H00 au lieu 
de 9H00-17H30). 

Les methodes relatives a 1’ analyse technique de marche, basees sur 
la detection et le suivi de tendances et developpees au chapitre 9 sont 
done parfaitement applicables. 

Cette methode, bien que tres repandue chez les gros investisseurs, 
n’est pourtant pas la methode ideale pour un investisseur de taille 
moyenne, car elle conduit a prendre des risques importants. L’ achat 
sur une cassure haussiere de moyenne mobile, c’est-a-dire lorsque le 
cours de l’indice s’est eloigne de plus de 3 % de cette moyenne, expose 
en effet l’investisseur a un risque important (2 700 euros = 
2*3%*45 000) si la moyenne mobile venait, pour une raison ou une 
autre, etre retraversee a la baisse. 
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Avec les futures, il est preferable de se positionner sur des pull-backs 
(corrections) plutot que sur des cassures pour investir. II se peut que 
cette strategie genere un manque a gagner par rapport a ime strategic 
basee sur le suivi de tendance, mais elle permet de gerer le risque de 
maniere plus efficace : en prenant position le plus pres possible d’un 
support (achat) ou d’une resistance (vente), il sera facile de solder sa 
position si, pour une raison ou une autre, ce support ou cette resis- 
tance ne jouait pas correctement son role. 

Pour optimiser la decision d’ achat (ou de vente) on pourra mettre a 
profit des analyses simultanees sur differentes echelles de temps. Je 
preconise d’utiliser une representation a trois ecrans (appelee trip- 
tyque) utilisant respectivement une echelle de temps hebdomadaire, 
une echelle de temps journaliere et une echelle de temps horaire 
(S, J,H). 

Pour acheter un contrat a terme on veillera a ce que la tendance long 
terme detectee sur le graphique hebdomadaire soit haussiere (avec 
une moyenne mobile MM30 croissante), qu’une correction baissiere 
soit en place sur le graphique journalier et qu’une resistance a court 
terme soit franchie a la hausse sur le graphique horaire, ce dernier eve- 
nement declenchant le signal d’achat. 

Sur la figure 204, on observe que la tendance long terme est haus- 
siere sur la representation hebdomadaire (a gauche), avec une MM30 
croissante, tandis qu’une correction (baissiere) se met en place sur le 
graphique journalier (au milieu). On peut facilement tracer une droite 
de resistance baissiere sur le graphe journalier, celle-ci s’affichant ega- 
lement sur le graphe horaire (a droite). En creant une alerte sur cette 
droite, on attend qu’un signal haussier soit lance sur le graphe horaire 
(declenchement de l’alarme) le 31 octobre a 15 heures pour se posi- 
tionner a 1’ achat sur le Future CAC 40. 
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Figure 204: Representation graphique du CAC 40 simultanement 
sur 3 echelles de temps (semaine, jour, heure) 


Cette technique basee sur l’utilisation simultanee de trois echelles de 
temps (Semaine, Jour, Heure) permet de se positionner au plus pres 
des zones de support et permet done une gestion optimale du risque. 

De la meme maniere, pom vendre un contrat a terme on veillera a 
ce que la tendance long terme detectee sur le graphique hebdomadaire 
soit baissiere (avec une moyenne mobile MM30 decroissante), qu’une 
correction haussiere soit en place sur le graphique joumalier et qu’un 
support a court terme soit franchi a la baisse sur le graphique horaire, 
ce dernier evenement declenchant le signal de vente. 

Une fois rentre sur le marche, il nous reste a determiner le moment 
ou, si tout va bien, nous pourrons solder notre position. Comme pour 
la gestion d’un portefeuille d’ actions, il serait possible de sortir du 
marche lorsque 1’ indice passe sous sa moyenne mobile hebdomadaire 
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MM30 et que celle-ci commence a jouer un role de resistance. Si cette 
technique, basee sur le suivi de tendance, est utilisee par de gros inves- 
tisseurs, elle laisse generalement la place a des techniques a plus court 
terme, de « Swing trading », pour des investisseurs moyennement 
capitahses : ces techniques favorisent la reahsation d’un grand nombre 
de gains moyens a court terme, plutot qu’un petit nombre de gros gains 
a long terme (ce qui est la caracteristique des strategies basees sur le 
suivi de tendance). 

Le principe de ces strategies est assez simple et the partie des mou- 
vements d’ oscillation des cours au voisinage de la moyenne mobile : on 
commence par tracer une enveloppe autour de la moyenne mobile au sein 
de laquelle tous les chandeliers evoluent. II s’agit d’une enveloppe expri- 
mee en pourcentage du cours actuel : on trace ainsi une enveloppe a 3 %, 
5 % ou 8 % en fonction de la volatility du contrat. Aux contacts de cette 
enveloppe, les cours refluent vers la moyenne mobile, l’enveloppe se 
comportant comme un canal (haussier ou baissier) pour revolution des 
cours. En se fixant comme objectif de vendre (ou d’acheter) sur les 
points de contact de ces canaux haussiers (ou baissiers) on realise une 



Figure 205: Objectif de gains avec une technique de Swing Trading 


332 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


serie de gains « previsibles », qu’il est possible de comparer au risque 
encouru (voir le paragraphe suivant sur la gestion du risque). 

Le reglage de la largeur de l’enveloppe peut se faire lors du premier 
pull-back sur la Moyenne mobile : on determine la largeur de l’enve- 
loppe de maniere a ce que celle-ci vienne s’appuyer sur le sommet de 
la courbe des cours, avant que ceux-ci ne refluent vers leur moyenne 
mobile. Sur la figure 205, la largeur de l’enveloppe est de 8.5 %, soit 
382 points d’indice. Cela signifie que l’on se fixe un objectif de gain 
de 3 820 euros lorsqu’on se positionne a l’achat sur un future FCE, a 
partir de la moyenne mobile. 

Une variante de cette methode consiste, si l’on a achete plusieurs 
contrats, a n’en vendre que la moitie au contact de l’enveloppe et a 
garder les autres tant que les cours du sous-jacent restent au-dessus 
de l’enveloppe, comme cela s’est produit a partir du point A de la 

figure 205. 


□ Gestion du risque (Risk Management) 

La gestion du risque permet de determiner a quel moment sortir 
d’une position, lorsque revolution des cours va a contre-courant du 
mouvement anticipe : 

- une gestion du risque a l’achat consiste a determiner les seuils limites 
des cours en dessous desquels nous considerons que nous nous 
sommes trompes et ou nous vendrons la position; 

- une gestion du risque a la vente consiste a determiner les seuils 
limites des cours au-dela desquels nous considerons que nous nous 
sommes trompes et ou nous racheterons la position. 

La gestion du risque se fait de maniere nominate en plagant des 
ordres « stops » d’achat ou de vente a proximite de ces valeurs seuils. 
Les valeurs seuils correspondent generalement a des niveaux de sup- 
port ou de resistance reconnus. 
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Figure 206 : La moyenne mobile 1 50 jours comme zone de support 


Ainsi, sur la figure 206, la moyenne mobile a 150 jours est un sup- 
port reconnu pour le CAC 40. En achetant un Future CAC 40, le 
3 1 octobre a 1 5 heures a 4 400, nous anticipons que 1 ’ indice va rebon- 
dir sur sa moyenne mobile et poursuivre sa tendance haussiere. Nous 
saurons que nous nous sommes trompes, si l’indice reflue 3 % en des- 
sous de sa moyenne mobile. C’est pourquoi nous plagons un ordre 
« stop » de vente a 4200 euros, immediatement apres avoir regu la 
confirmation du signal d’ achat. En plagant ce stop, nous connaissons 
le risque encouru maximal sur cette position: 2000 euros. 

Passer des ordres « stops » immediatement apres ime prise de posi- 
tion a 1’ achat ou a la vente est un reflexe que vous devez acquerir pour 
gerer des futures. Vous devez toujours avoir a l’esprit, avant d’entrer 
en position, quels seront les seuils qui vont invalider votre position 
courante. C’est pourquoi vous avez toujours interet a prendre position 
le plus pres possible d’un support ou d’une resistance connue, en uti- 
lisant une representation triptyque SJH. 
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Cette gestion du risque est tres interessante car elle permet egale- 
ment de determiner quelles sont les transactions les plus prometteuses 
en calculant le ratio d’efficacite entre l’objectif de Gain et le Risque 
m a xim a l encouru : 

R = Objectif de Gain/Risque maximal encouru 

Dans l’exemple precedent, lorsque nous prenons position le 
31 octobre a 15H00 a 4400, nous avons un objectif de gain de 3 820 
euros et un risque encouru maximal de 2 000 euros, ce qui nous donne 
un ratio de 1 ,9. Pour s’engager a l’achat ou a la vente, il faut toujours 
que le ratio soit superieur a un. Plus le ratio R est eleve, plus la tran- 
saction est avantageuse pour l’investisseur. Sur les futures, je recom- 
mande de ne pas vous engager sur des transactions en dessous d’un 
ratio R de 1,5. 

Sur les futures, il existe egalement une autre methode pour fixer les 
niveaux de stops, basee sur la volatility. La methode consiste, pour 
une position a l’achat, a soustraire 2 a 3 fois l’ATR (Average True 
Range) du plus Haut de la courbe du sous-jacent. Ceci permet de suivre 
une tendance a distance, tout en s’affranchissant du bruit du marche. 

Voici une methode pour programmer des stops sur ProRealTime 
pour suivre une position a T achat (Long) : 

REM Calcul des Stops pour une position ACHAT 
StopLong = Highest[10](high) -3*AverageTrueRange[10](close) 

RETURN StopLong 

Cet indicateur, affiche sur la courbe des cours, foumit une courbe des 
valeurs de « stops » ideales pour un marche haussier (voir figure 207). 
Le 31 octobre, lorsque nous prenons position a T achat, la valeur de 
« stop » ideale est de 4 32 1 , ce qui nous donne un risque encouru maxi- 
mal de 800 euros, soit un ratio R de 4,7, ce qui est excellent. 

Cette methode permet egalement d’ajuster a la hausse la valeur du 
Stop au fur et a mesure que le sous-jacent progresse. Le principe 
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consiste a deplacer le stop toujours dans le sens de la position: pour 
une position a l’achat, on deplacera le stop a la hausse (et jamais a la 
baisse) en suivant la courbe des stops de volatilite. Debut decembre, 
on pouvait par exemple deplacer le stop de 4 32 1 a 4 500, lorsque l’in- 
dice valait4580. 



La methode des stops de volatilite s’ applique de la meme maniere 
pour suivre une tendance baissiere lorsqu’on est positionne a la 
vente. Voici l’indicateur a programmer pour suivre cette tendance 
baissiere : 

REM Calcul des Stops pour une position VENTE 
StopShort = Lowest[10](low) +3*AverageTrueRange[10](close) 

RETURN StopShort 

Avec une position a la vente, on deplacera le stop a la baisse (et 
jamais a la hausse) en suivant la courbe des stops de volatilite. 
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□ Gestion du capital (Money Management) 


Une fois que nous savons entrer et sortir du marche et maitriser notre 
risque, il reste a decider « combien » y investir. Cette decision est l’ob- 
jet d’une discipline a part entiere : le « Money Management ». 

Le Money Management ne s’applique pas uniquement aux place- 
ments boursiers, mais aux jeux en general et aux jeux de hasard en 
particulier. Elle permet de determiner la taille ideale d’un pari en fonc- 
tion des probability que l’on a de perdre ou de gagner et du ratio entre 
le gain et la perte probables. 

Pour bien comprendre l’importance du Money Management, pre- 
nons le cas d’un jeu a « pile ou face » ou, pour chaque euro mise, vous 
en gagnez 2 si c’est « pile » et perdez votre euro si c’est « face ». 

Chaque joueur dispose de 10 euros et decide librement de la mise 
qu’il souhaite placer a chaque lancer. Voici une sequence de resultats 
sur 10 lancers: 


Lancer n° 1 

Face 

Lancer n° 2 

Face 

Lancer n° 3 

Face 

Lancer n° 4 

Pile 

Lancer n° 5 

Face 

Lancer n° 6 

Pile 

Lancer n° 7 

Pile 

Lancer n° 8 

Face 

Lancer n° 9 

Pile 

Lancer n° 10 

Pile 


Prenons le cas de trois investisseurs : 

- L’investisseur A, sur de lui, a decide de parier ses 10 euros sur le 
premier lancer : il est liquide au premier tour. 
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- L’investisseur B, plus prudent a decide de n’investir que 3 euros au 
premier lancer, il les perd. II en rejoue 3 autres au second lancer, il 
les perd egalement. Au troisieme coup, il se dit qu’avec deux 
« face » successives, le coup suivant ne peut etre qu’un « pile ». Il 
joue alors tout ce qui lui reste au troisieme tour (soit 4 euros). . .et 
perd la totalite de son capital. 

- L’investisseur C, encore plus prudent, a joue un euro a chaque tour. 
Voici revolution de son capital : 


Lancer n° 1 

9 euros 

Lancer n° 2 

8 euros 

Lancer n° 3 

7 euros 

Lancer n° 4 

9 euros 

Lancer n° 5 

8 euros 

Lancer n° 6 

10 euros 

Lancer n° 7 

12 euros 

Lancer n° 8 

11 euros 

Lancer n° 9 

13 euros 

Lancer n° 10 

15 euros 


Au final, seul l’investisseur C a reussi a gagner de l’argent a un jeu 
dont l’esperance de gain etait pourtant positive (<G> = 0.5*2- 
0.5* 1=0.5) : cet exemple nous montre l’importance du dimensionne- 
ment d’un pari sur le risque de mine. 

Cet exemple associe a un jeu de hasard, est facilement transposable 
a la gestion d’un portefeuille boursier et plus particulierement d’un 
portefeuille de futures : si un investisseur sur de lui, se contentait d’une 
capitalisation de 4500 euros pour acheter un contrat future CAC 40, 
avec un risque maximum encouru de 800 euros (grace a des stops 
judicieusement places), il devrait sortir du marche la premiere fois 
que celui-ci irait contre lui, car il aurait a faire face a un appel de 
marges. De ce fait, l’allocation de capital a la gestion de contrats futures 
est un sujet fondamental, tout aussi important que la mise au point des 
strategies pour entrer et sortir du marche. 
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Ce sujet a fait l’objet d’un grand nombre d’ etudes chez des traders 
americains qui ont propose differentes methodes pour dimensionner 
nominalement le capital d’un portefeuille de futures, eu egard au risque 
encouru. Toutes ces methodes sont basees sur la limitation du risque 
maximal encouru (fixe par les ordres « stops »), a une fraction « f » 
du capital du portefeuille. 

La premiere methode, et certainement la plus facile a mettre en 
oeuvre, consiste a ne pas risquer plus de f % du capital sur une posi- 
tion donnee et plus de F % du capital sur l’ensemble des positions ; « f » 
et « F » etant des valeurs fixes. Cette methode a ete mise en oeuvre 
pour la premiere fois dans les annees 1980 par un groupe de traders 
celebres, les « Turtles » (ou tortues) et a ete reprise depuis par d’autres 
traders americains. Les valeurs de « f » et de « F » qui font l’objet 
d’un consensus chez un grand nombre de traders professionnels 
(comme Alexander Elder) sont de 2 % (pour « f ») et de 6 % (pour 
« F »). 

Ainsi, si l’on dispose d’un capital de 80000 euros, le risque maxi- 
mal permissible est de 1 600 euros par position et de 4 800 euros pour 
l’ensemble des positions a un moment donne. 

Si l’on prend l’exemple du Future CAC 40 en octobre 2005, le risque 
maximal encouru grace a la mise en place de stops de volatility est de 
800 euros, ce qui nous autorise a acheter deux contrats : 

Nombre de contrats = Risque maximal permissible/Risque maximal 
encouru = 1 600/800 

On pourrait acheter d’autres contrats sur d’autres sous-jacents, mais 
il faudrait veiller a ce que le risque par position n’excede pas 
1 600 euros et que le risque total encouru sur toutes les positions n’ex- 
cede pas 4 800 euros. 

Pour rester dans l’univers des jeux, vous noterez que cette technique 
est une strategie de type anti-martingale, c’est-a-dire une strategie qui 
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fait monter les pans lorsqu’on fait des gains et qui fait baisser les paris 
lorsqu’on fait des pertes. 

Lorsqu’on fait des gains sur un contrat et que l’on fait evoluer les 
stops dans le sens de la position engagee (a la hausse pour une posi- 
tion a 1’ achat et a la baisse pour une position a la vente), il arrive un 
moment ou le niveau du stop franchit le cours d’achat ou de vente ini- 
tial. Lorsque ce niveau est franchi, il n’y a plus de risque encouru sur 
la position. Il est alors possible, si la configuration technique le per- 
met, de reprendre une position sur le meme contrat (ou encore mieux 
sur un autre contrat pour jouer la diversification). 

Le cumul des contrats reste possible aussi longtemps que le risque 
encouru sur chaque position n’excede pas 2 % du capital alloue et que 
le risque total encouru sur l’ensemble des positions n’excede pas 6 % 
du capital alloue. Il faut egalement veiller a ce que le total des marges 
requises n’excede pas le capital alloue. 

Cette technique de limitation du risque encouru a un pourcentage 
fixe « f » du portefeuille est une technique tres repandue chez les ges- 
tionnaires discretionnaires, c’est-a-dire ceux qui prennent des deci- 
sions basees sur 1’ analyse visuelle des graphiques et des indicateurs 
techniques. 

Il existe d’autres methodes basees sur l’optimisation de « f », utili- 
sees notamment par les gestionnaires systematiques, c’est-a-dire ceux 
qui utilisent les systemes de trading. 

La premiere de ces methodes a ete mise au point en 1956 par un 
ingenieur americain, J.L. Kelly des laboratoires Bell, en resolvant un 
probleme de transmission sur lignes telephoniques. La formule mise 
au point par Kelly nous donne la valeur optimale de « f », lorsqu’on 
connait la probability « p » de gain d’un systeme de trading ainsi que 
le ratio R entre le gain moyen et la perte moyenne : 

f = [(R +l)*p - 1]/R 
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Plus la probability de gain augmente, plus on risque de capital dans 
le marche : cette technique est egalement une strategic anti-martin- 
gale, encore plus marquee que la precedente, car a chaque gain, c’est 
a la fois « f » et le montant du capital qui augmentent. 

Le calcul de « f » doit etre fait apres chaque transaction, ou Ton 
comptabilise le nombre de transactions perdantes, le nombre de tran- 
sactions gagnantes, le gain moyen des transactions gagnantes et la 
perte moyenne des transactions perdantes. 

Le calcul de « f » peut etre fait pour une approche discretionnaire : 
dans ce cas, le calcul de R est foumi par le ratio d’efficacite « Objectif 
de Gain/Risque maximal encouru » et la probability « p » est le rap- 
port du nombre de transactions gagnantes sur le nombre total de tran- 
sactions. 

Le calcul de « f » se fait neanmoins plus facilement avec un sys- 
teme de trading qui fournit de maniere automatique les valeurs de 
« p » et de « R ». Certains logiciels de trading disposant de fonctions 
de Money Management permettent de programmer des strategies de 
trading basees sur la formule de Kelly. 

Exemple : un systeme de trading qui genere 40 % de transactions 
gagnantes avec un ratio « R » de 1,8, nous conduit, selon Kelly, a ne 
pas risquer plus de 6,7 % du capital (= [2.8*0.4-l]/1.8), sur une posi- 
tion donnee. 

Ceci reste une valeur elevee, qui conduit a des draw-downs impor- 
tants. Edward O. Thorpe, theoricien et praticien du jeu (black-jack et 
bourse, en particulier), recommande de ne pas utihser la formule de 
Kelly en l’etat mais de la multiplier par un facteur multiplicatif bien 
inferieur a 1 (0,5 par exemple). 

Un autre theoricien, Ralph Vince, a lui aussi donne une methode 
connue sous le nom d’« optimal f » permettant d’optimiser la valeur 
« f » d’un systeme de trading. 
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Pour chaque transaction « i », Vince calcule le HPR: 

HPR (i) = 1 + [ f * (- retour (i)/ le plus grand retour perdant)] 
ou retour(i) = gain (ou perte) de la transaction (i), mesuree en % 
et « f » = : la fraction du capital qui est risquee, a optimiser. 

Puis il elabore le TWR qui est le produit des HPR, sur 1’ ensemble 
des « n » transactions : 

TWR = HPR(1) * HPR (2) * . ...HPR(i)* . . .. *HPR(n) 

La valeur optimale de « f » est celle qui maximise le TWR. 

La aussi, la methode conduit a des draw-downs importants, diffici- 
lement acceptables pour un investisseur soucieux de preserver son 
capital. Des variantes de cette methode connues sous le nom de 
« Secure f » ont depuis ete apportees par Leo Zamansky et consistent 
a calculer l’« optimal f » sous la contrainte d’une limite ma xim ale de 
draw-down. 

De toutes les strategies de Money Management, la methode basee 
sur un risque permissible par position limite a 2 % du capital, et a 6 % 
du capital pour le total des positions, est la plus simple a implanter 
pour une approche discretionnaire. C’est egalement celle qui conduit 
aux draw-downs les plus bas et c’est la methode la plus commune- 
ment utilisee par les traders americains. 


□ La diversification 

Derniere composante d’un plan de trading, la diversification traite 
de l’allocation du capital sur des contrats de nature differente. Le pro- 
bleme de la diversification se pose des lors que les positions engagees 
evoluent favorablement et que les stops de protection peuvent etre 
deplaces au-dela des prix d’ achat (ou de vente). A ce moment, il n’y 
a plus de risque encouru sur la position courante et il devient possible 
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d’investir sur de nouveaux contrats. La tentation est grande, a ce 
moment, de contracter le meme future que celui sur lequel nous 
sommes actuellement positionnes et qui est encore bien configure 
techniquement. 

Cette strategie n’est cependant pas ideale, car avec plusieurs 
contrats futures identiques en portefeuille, nous serions stoppes 
simultanement sur tous ces contrats si les stops de volatility venaient 
a etre touches. 

II est preferable, lorsque les positions evoluent favorablement, de se 
positionner sur des nouveaux contrats, si possible non correles entre 
eux. Le marche des futures oflfe dans ce domaine une grande variete 
de sous-jacents de natures differentes: des indices boursiers, des 
matieres premieres, des produits agricoles, des devises, des taux d’in- 
teret, dont les comportements ne sont generalement pas correles. Rien 
ne relie directement en effet T evolution du cours du ble, a ceux du 
cuivre, du petrole ou du Dow- Jones. Cette diversity, qui est une carac- 
teristique principale des marches des futures, doit etre utilisee pour 
gerer nominalement un portefeuille de futures. 

Voici une liste (non exhaustive) de marches plus ou moins non 
correles sur lesquels vous pouvez etre positionnes simultanement: 

- Chicago Board of Trade (CBOT): 30 Years T-Bond; 10 Years T- 
Note,... 

- CBOT : Ble, Mai's, Soja, Betail,. . . 

-New York Board of Trade (NYBOT) : Cafe, Coton, Sucre,. . . 

- Chicago Mercantile Exchange (CME) : Devises (Livre Sterling, 
Franc Suisse, Yen) 

- CME : Indices (Nasdaq, S&P 500, Dow- Jones Industrial.) 

- Commodity Mercantile Exchange (COMEX) : Or, Argent, Cuivre 
-New York Mercantile Exchange (NYMEX) : Brut, Mazout, Essence 

sans plomb 

- MONEP : CAC 40 

La figure 208 nous montre par exemple les courbes de trois futures 
de juillet 2005 a decembre 2005. Sur cette periode, il etait possible de 
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se positionner simultanement a 1’ achat sur l’or et a la vente sur le soja 
et le T-Notes. 
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□ Conclusion 


Les futures ofifrent aux investisseurs des possibility interessantes 
de diversification par rapport a des placements traditionnels de type 
« actions ». Beneficiant d’une grande liquidity et de ffais de transac- 
tion reduits, les futures autorisent une gestion a court terme et a tres 
court terme. Les fixtures doivent neanmoins etre geres avec une grande 
riguexxr et une grande discipline, grace a l’etablissement d’xxn plan de 
trading. 
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CHAPITRE 16 


PRATIQUER L’ ANALYSE TECHNIQUE 
SUR LE MARCHE DES CHANGES (FOREX) 


□ Le Forex 

Le FOREX (Foreign Exchange) est le marche ou s’echangent les 
devises. II est possible par exemple d’y acheter des euros payes en 
dollars (EUR-USD), des yens japonais payes en francs suisses (JPY- 
CHF) ou des dollars canadiens payes en livres sterling (CAD-GPB) 
et plus generalement toute devise (parmi les 60 disponibles) contre 
une autre. Dans un couple de devises, la premiere s’appelle l’unite de 
base, tandis que la seconde est l’unite de reglement. 

Le FO RE X n’est pas un marche centralise (comme le sont les mar- 
ches d’ actions ou de futures) mais un marche de gre a gre a couver- 
ture mondiale ouvert 24H/24 du dimanche 23H00 au vendredi 23H00. 

C’est un marche exceptionnellement liquide qui totalise un volume 
de transactions de 3 000 milliards de dollars par jour (chiflres obtenus 
aupres de REALTIMEFOREX), le couple EUR-USD representant a 
lui seul 28 % de ce montant. 

On retrouve plusieurs types d’acteurs sur ce marche: les banques 
commerciales et d’investissement, les grands groupes intemationaux, 
les banques centrales, les speculateurs, les market makers. 
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Les market makers sont, pour le FOREX, l’equivalent de nos cour- 
tiers pour les actions ou les futures. En general, ils ne prennent pas de 
commission sur l’achat ou la vente d’un couple de devises, mais se 
remunerent sur l’ecart entre le prix de vente et le prix d’ achat (le 
spread) qui est faible compte tenu de l’exceptionnelle liquidity de ce 
marche. 

Pour faire du trading sur le FOREX, il faut ouvrir un compte chez 
un market maker (la plupart des courtiers sur futures sont egalement 
market m a kers sur le FOREX). Une fois ce compte ouvert vous pou- 
vez, comme pour les futures, negocier des contrats (appeles « lots », 
en general) de 1 00 000 unites de base (contrat standard) ou 1 0 000 uni- 
tes de base (mini-contrat). Pour cela, la plupart des market makers ne 
demandent qu’une marge reduite, egale a 1 % de la valeur du contrat. 
Ainsi, pour acheter un contrat standard (EUR-USD) de 1 00 000 euros, 
vous n’avez besoin de deposer que 1 000 euros. Si vous vous conten- 
tez de 1 000 euros pour gerer un contrat standard, vous beneficiez done 
d’un effet de levier de 100, ce qui fait du FOREX le marche le plus 
risque. 

Afin d’eviter qu’un compte puisse avoir un solde debiteur, les posi- 
tions sont automatiquement liquidees des que la valeur du compte 
atteint un certain pourcentage de la marge requise (de 25 % a 100 %, 
suivant le market maker). 

Les prix du FOREX sont standardises avec deux ou quatre chiffres 
apres la decimale (exemple pour l’EUR-USD : 1 , 1 847). La plus petite 
decimale est appelee le « pip », qui correspond au plus petit ecart de 
prix. Pour un contrat standard EUR-USD, la valeur d’un pip est de 
10 USD, alors que pour un contrat mini EUR-USD, cette valeur est 
de 1 dollar. 

Comme tout marche ou il existe une offfe et une demande, 1’ analyse 
technique joue evidemment son role sur le FOREX et l’on retrouve sur 
ce marche indifferemment des traders specialistes en scalping, en day- 
trading, en swing trading ou en suivi de tendance. 
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□ Outils techniques sur le FOREX 


Tous les outils et indicateurs classiques de 1’ analyse technique 
sont generalement disponibles sur une plate-forme de trading 
FOREX, fonctionnant en temps reel, en particulier les moyennes 
mobiles. 

L’ exemple ci-dessous montre la realisation d’un gain de 2 pips (20 $) 
sur un contrat standard EUR-USD pour un achat a 1,1847 (seul le 
« 47 » est affiche dans la case « Achat » de la figure 209) et une vente 
a 1,1849 (seul le « 49 » est affiche dans la case « Vente » de la 
figure 210) en l’espace de 5 minutes, en anticipant un rebond sur la 
moyenne mobile sur graphe intraday 5 minutes. Ce gain de 20 $ est 
credite en euros sur le compte FOREX (23,69 euros). 



Figure 209 : Achat sur I’EUR-USD a 1,1847 
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Figure 210: Vente sur I’EUR-USD a 1,1849 


□ Line particularity du FOREX: les points Pivots 

Sur les marches tres liquides comme le FOREX (mais c’est aussi 
vrai pour le marche les futures) les day-traders aiment se fixer des 
zones critiques pom - leur journee de trading, dont les niveaux depen- 
dent des cours plus Haut (H), plus Bas (B) et de Cloture (C) de la 
seance precedente. 

Ces zones servent a se fixer des niveaux de support et resistance sur 
lesquels ils prendront position a la hausse ou a la baisse. II n’y a pas 
d’explication sur le mode calcul de ces supports et resistance, mais le 
fait est que ces niveaux sont souvent testes par le marche, tout sim- 
plement parce qu’ils sont utilises par un grand nombre d’intervenants, 
depuis deja de nombreuses annees. 

Le premier cours qui est calcule par les traders est le point pivot P : 

P = (H + B + C)/3 

A partir de ce cours pivot, 2 cours support (S 1 et S2) et 2 cours resis- 
tance (R1 et R2) sont calcules : 
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51 =2*P-H 

52 = P - (H-B) 

R1 = 2*P-B 
R2 = P + (H-B) 

A noter que sur le FOREX, il n’y a pas vraiment de cours de cloture, 
car ce marche est ouvert 24 heures sur 24. La solution consiste a 
prendre le cours a 22 heures GMT, comme cours de cloture, le plus 
Haut et le plus Bas etant calcules sur les 24 heures precedentes. 

La plupart des plateformes de trading sur Forex foumissent le trace 
automatique des points pivots, comme le montre l’exemple de la 

figure 211. 



Les traders sont traditionnellement en position achat au-dessus du 
point pivot et en position vente en dessous de ce cours. 
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Quand le marche franchit la resistance Rl, celle-ci devient un sup- 
port. II est possible de prendre ses profits sur Rl ou de rester en posi- 
tion achat si la tendance haussiere se poursuit. 

Dans ce dernier cas, des ordres « stop » de vente sont alors places 
(legerement) sous ce cours. Si la tendance reste haussiere au-dessus 
de Rl, le cours R2 devient le prochain objectif et le trader a, sur le 
cours R2, le meme type de choix que pour Rl . 

Une technique similaire s’ applique a la vente, sur les niveaux SI et 
S2, lorsque le cours est en dessous du point pivot. 

□ Gestion du risque et du capital sur un compte FOREX 

La gestion d’un compte FOREX se fait avec les memes techniques 
de Risk Management et de Money Management qu’un compte futures. 

Par exemple pour le couple EUR-USD, 1’ ATR mesure sur un graphe 
journalier donne classiquement des valeurs de l’ordre de 100 pips. En 
adoptant un suivi de la position a 3* ATR, c’est done un risque de 3 000 
pips, soient 3 000 dollars, qui doit etre pris en compte pour un contrat 
standard. Les techniques de Money Management basees sur un risque 
maximal encouru egal a 2 % du capital alloue, conduisent a une capi- 
talisation de 150000 dollars par contrat. Avec cette capitalisation, les 
efifets de levier deviennent proches de un. 


□ Autres particularity du FOREX 

Le FOREX possede quelques particularites par rapport aux autres 
marches etudies jusqu’ici: 

- les tendances haussieres et baissieres sur le FOREX ont la meme 
force pour un couple donne de devises. Ceci les distingue des ten- 
dances sur les marches d’ actions qui sont souvent plus fortes 
(rapides) a la baisse qu’a la hausse. 
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- les volatilites (ATR) des couples de devises sont tres voisines (de 
l’ordre de 100 pips) et ne dependent pas du cours de la devise de 
base. Ceci provient de la reciprocity qui existe entre les differents 
couples de devises. 

- les tendances sur les devises sont generalement decorrellees des ten- 
dances sur d’autres marches (actions, matieres premieres,. . .). 

- les gaps sur le FOREX sont extremement rares : ceci s’explique par 
le fait que ce marche est extremement liquide et qu’il est ouvert 
24 heures sur 24. Les seuls gaps possibles se creent generalement 
entre le vendredi soir et le dimanche soir. Ceci distingue le Forex des 
contrats futures sur devises qui eux cloturent chaque jour. 
Neanmoins, certains traders sur le FOREX gardent volontairement 
un ceil sur le marche des futures afin de reperer les gaps laisses sur 
ce marche, qui peuvent influencer les mouvements sur le FOREX. 

La pratique du FOREX reste neanmoins une affaire de specialiste, 
car ce marche est a la fois (et simultanement) dependant de donnees 
macro-economiques, de donnees techniques, de donnees psycholo- 
giques et des actualites mondiales. II est important lorsqu’on est sur 
le FOREX d’avoir en sa possession un calendrier de toutes les publi- 
cations des donnees economiques mondiales et d’avoir acces a un flux 
d’ actualites en temps reel (RSS). En effet, le marche FOREX se carac- 
terise souvent par une volatility accrue au moment de la publication 
des statistiques (americaines notamment). 
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CHAPITRE 17 


NOUVEAUX CONCEPTS EN ANALYSE 
TECHNIQUE 


C’est grace au developpement des techniques de traitement nume- 
rique du signal que la revolution du « numerique » a pu se faire dans 
un grand nombre de domaines comme la telephonie, la television, la 
photographie ou la musique. 

Certains analystes (comme John Ehlers 1 ) ont, depuis peu, essaye 
d’appliquer ces techniques aux graphiques boursiers consideres 
comme des signaux. Je vous propose ici d’aborder quelques-unes de 
ces techniques innovantes et de voir leurs apports dans le domaine de 
1’ analyse technique. 


□ Analyse spectrale 

L’ analyse spectrale est une technique repandue dans le domaine 
des telecommunications, de l’acoustique ou de la mecanique. Elle 
consiste a decomposer un signal, une onde acoustique ou une vibra- 
tion en une serie d’ondes sinusoi'dales de frequence, d’amplitude et 
de phase donnees. 


1 . John Ehlers est le president de MesaSoftware et 1’auteur de deux livres : « Rocket 
Science for Traders » et « Cybernetic Analysis for Stocks and Futures », publies 
chez John Wiley & Sons. 
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La decomposition de ce signal en ses composantes fondamentales 
sinusoidales est realisee par un traitement mathematique qu’on appelle 
la transformee de Fourier. Ce type de traitement s’applique generale- 
ment a des signaux periodiques, non directionnels. 



Figure 212: Decomposition d’un signal periodique en trois ondes sinusoidales 

Pour appliquer 1’ analyse spectrale aux courbes des cours de bourse, 
il est done necessaire d’enlever la caracteristique directionnelle des 
donnees de cours (grace a des moyennes mobiles ou a des calculs de 
regression lineaire), puis de corriger l’aspect non periodique de ces 
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signaux, grace a des fonctions de lissage appelees « fenetres de 
Hamming ». 

Une fois ces corrections effectuees, la transformee de Fourier, appli- 
quee sur une courbe des cours, est capable de restituer les cycles pre- 
dominants de ce signal periodise, ainsi que leur amplitude respective. 



Figure 213 : Transformee de Fourier de US Steel 


Sur la figure 213, la transformee de Fourier de la courbe US Steel 
affiche trois cycles dominants d’une periode respective de 205 jours, 
39 jours et 27 jours qui correspondent a trois ondes de frequence res- 
pective 1/205, 1/39, 1/27. Cette analyse spectrale nous montre que le 
cycle de 205 jours est predominant. 

L’ analyse spectrale d’une courbe des cours peut etre utile 
pour choisir la longueur de certains indicateurs techniques, comme 
les moyennes mobiles. Pour la courbe d’US Steel, on pourra 
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par exemple choisir une longueur de moyenne mobile egale a la moi- 
tie de la longueur du cycle dominant (= 102 jours). 


□ Filtrage numerique 

Une fois decomposee en ses composantes sinusoidales, la courbe 
des cours peut faire l’objet d’un filtrage. Le filtrage de la courbe des 
cours consiste a modifier la forme de sa reponse spectrale en ponde- 
rant chaque cycle par un coefficient ponderateur. 

Le filtrage permet d’eliminer certaines composantes sinusoidales 
jugees genantes. La figure 214 nous montre par exemple un filtrage 
« passe-bas », qui laisse passer les cycles en bas du spectre, mais qui 
elimine les cycles en haut du spectre. 



Pour filtrer, on multiplie le spectre du signal S(f) par la reponse du 
filtre H(f) : 


S’(f) = S(f)*H(f) 

Cette operation est equivalente, dans le domaine temporel, a 1’ ope- 
ration suivante : 
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S’(t)= X S(k) * H (t-k), 

qui est le « produit de convolution » entre le signal S(t) et la reponse 
impulsionnelle H(t) du filtre. La reponse impulsionnelle H(t) du filtre 
est le signal de sortie du filtre, lorsqu’on lui applique une impulsion 
a 1’ entree: 



Impulsion d'entree Filtre reponse impulsionnelle 

du filtre 


Figure 215: reponse impulsionnelle d’un filtre 


II existe deux grandes categories de filtres : 

- les filtres a reponse impulsionnelle finie (RIF) : ils sont caracterises 
par le fait que la reponse impulsionnelle est limitee dans le temps 
(H(t) = 0 pour t > T 0 ). Un bon exemple de filtre a reponse impul- 
sionnelle finie est la Moyenne Mobile lineaire (ponderee ou pas). 
Une moyenne mobile lineaire, de longueur M, est en effet un filtre 
simple du type moyenneur : 

MM(t) = [^ bm * S (t-k)]/(M +1) 


ou b m sont les coefficients de ponderation de la moyenne mobile. 

Une moyenne mobile lineaire a cinq seances est un filtre RIF dont 
la reponse impulsionnelle est la suivante : 
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I(t) 



H(t) 


Impulsion d'entree Moyenne Mobile 5 


reponse impulsionnelle 
du filtre 


Figure 216: reponse impulsionnelle d’une moyenne mobile lineaire 
a 5 seances 


- les filtres a reponse impulsionnelle infinie (RII) : ils sont caracteri- 
ses par le fait que la reponse impulsionnelle n’est pas limitee dans 
le temps (H(t) ^ 0, quel que soit t). Un bon exemple de filtre a 
reponse impulsionnelle infinie est la moyenne mobile exponen- 
tielle, calculee de maniere recursive : 

MM(t) = MM(t-l) + K * [Cours(t) - MM(t-l)] 

La moyenne mobile exponentielle est un filtre RII dont la reponse 
impulsionnelle a une forme exponentielle (d’ou son nom) : 


Impulsion d'entree Moyenne mobile exp. reponse impulsionnelle 


Figure 217: reponse impulsionnelle d’une moyenne mobile exponentielle 


Dans une moyenne exponentielle, la recursivite est au niveau 1, c’est- 
a-dire qu’on utilise uniquement la seance precedente dans la formule 
de recursivite (les experts en traitement du signal parlent d’un 
filtre a un pole). En pratique, rien n’empeche de concevoir 


l(t) 


H(t) 


— 3- MME 
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d’autres types de filtres a RII, avec une recursivite plus elevee que 
celle de la moyenne mobile exponentielle. 

Le filtre suivant, programme dans ProRealTime, est un filtre de 
Butterworth 1 a 3 poles (c’est-a-dire une recursivite de niveau 3) : 

REM Definition des constantes 


P = 5 

a = exp(-3.14 159/P) 
b = 2*a*cos(1 738*1 80/P) 
c = a*a 

REM Calcul de la moyenne mobile (Butterworth a 3 poles) 

IF (Barlndex = 0) THEN 

MME3P = ((1-b + c)*(1-c)/8)*(Close) 

ELSIF (Barlndex = 1) THEN 

MME3P = (b + c)*MME3P[1]+((1-b + c)*(1-c)/8)*(Close +3*Close[1]) 

ELSIF (Barlndex = 2) THEN 

MME3P = (b + c)*MME3P[1]-(c + b*c)*MME3P[2]+((1-b + c)*(1-c)/8)*(Close 
+3*Close[1 ]+3*Close[2]) 


ELSE 

MME3P = (b + c)*MME3P[1]-(c + b*c)*MME3P[2]+c*c*MME3P[3]+((1-b 
+ c)*(1-c)/8)*(Close +3*Close[1]+3*Close[2]+Close[3]) 


ENDIF 

RETURN MME3P 

Le trace de cet indicateur sur la courbe des cours du CAC 40 
(figure 218) simultanement avec une moyenne exponentielle, nous 
montre que le Filtre de Butterworth s’adapte mieux aux variations de 
cours qu’une moyenne exponentielle et qu’il capte mieux les tendances 
en presence. 


1 . Id la longueur de la moyenne mobile est fixee par P, qui peut devenir un parametre 
de cet indicateur. 
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Figure 218: Comparaison d’un filtre a 3 poles avec une Moyenne mobile 
exponentielle ; 

: Filtre Butterworth a 3 poles (longueur = 5) 

: Moyenne Mobile exponentielle (longueur = 5) 


□ Filtrage de Kalman 

Le Filtrage de Kalman est une technique de filtrage adaptatif, c’est- 
a-dire qu’elle permet une reevaluation permanente des parametres du 
filtre en fonction des observations des valeurs a filtrer (ici les cours de 
bourse). La construction de ce filtre est basee sur la minimisation de 
l’erreur (quadratique) entre les predictions et les observations. 

Vous trouverez ci-dessous la programmation d’un filtre de Kalman 
dans I’environnement ProRealTime : 
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REM CALCUL DES VARIABLES 


PrixMoyen = (High + Low)/2 

if(Barlndex = 1) THEN 

A = 0.2*(PrixMoyen-PrixMoyen[1]) 

B = 0.1*(High-Low) 
else 

A = 0.2*(PrixMoyen-PrixMoyen[1])+0.8*A[1] 
B = 0.1*(High-Low)+0.8*B[1] 

endif 

IF B<>0 THEN 

LAMBDA = Abs(A/B) 

ELSE 

LAMBDA = 0 

ENDIF 


REM CALCUL DU FILTRE DE KALMAN 

ALPHA = (-LAMBDA*LAMBDA + SQRT(LAMBDA*LAMBDA*LAMBDA*LAMBDA 
+16*LAMBDA*LAMBDA))/8 


IF (Barlndex = 1) THEN 

MMK = ALPHA*PrixMoyen 

ELSE 

MMK = ALPHA*PrixMoyen + (1-ALPHA)*MMK[1] 

ENDIF 

RETURN MMK AS "MMK" 

Le trace d’un filtre de Kalman sur la courbe d’ Accor (figure 219) 
montre immediatement l’interet de cet indicateur : le filtre de Kalman 
s’adapte aux conditions de marche. En effet, dans un environnement 
de marche bruite sans tendance (l® re partie de la courbe) le filtre 
moyenne plus fortement et la reponse est une courbe plus plate que la 
moyenne mobile lineaire. Dans un marche directionnel (2 eme partie 
de la courbe), le filtre s’adapte pour suivre au plus pres la tendance qui 
s’etablit. 
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Figure 219: Comparaison d’un filtre de Kalmann avec une moyenne mobile 
lineaire; 

: Filtre de Kalman 

: Moyenne Mobile lineaire (longueur = 5) 


& Autres techniques auto-adaptatives 

Autre grand theoricien americain de l’analyse technique, Perry J. 
Kaufman a egalement fait de nombreuses etudes sur les techniques 
auto-adaptatives de filtrage. 

L’etude la plus interessante conceme l’elaboration de moyennes 
mobiles pouvant s’ adapter a des modifications importantes de vola- 
tility d’un marche dorme. Le travail de Kaufman est base sur le concept 
simple qui veut qu’un marche fortement « bruite » exigera une 
moyenne mobile plus longue qu’un marche « directionnel », qui pourra 
etre suivi par une moyenne mobile plus courte. Son idee a ete de par- 
tir de la formule iterative de la moyenne mobile exponentielle et de 


364 ♦ Guide complet de I’analyse technique 


faire varier la valeur du coefficient K de retroaction en fonction de la 
volatility et de la directivite du marche : 

MMA (t) = MMA(t-l) + K(t) * (Cloture- MMA(t-l)) 

Dans cette formule, K(t) n’est plus une constante egale a 2/(n +1), 
ou n est la longueur de la moyenne mobile, mais une variable qui varie 
entre K_lente et K_rapide et qui se calcule comme suit: 

K(t) = [KJente + FE(t) *(K_rapide - KJente)], ou: 

- K_rapide = coefficient de la moyenne mobile courte = 2/(2+l) = 

0.6666 

- KJente = coefficient de la moyenne mobile longue = 2/(3 0+1) 
=0.0645 

- FE(t) = Facteur d’efficacite : 

FE(t) = | Variation du cours au cours des N demieres seances] 

/ 1 1 variations de cours journalieres], sur les N-l 
demieres seances. 

Pour comprendre comment fonctionne cette formule examinons 
deux types de marches : 

l er type de marche : un marche tres bruite, sans tendance, caracte- 
rise par de grandes valeurs d’ ATR. Dans ce marche, la valeur abso- 
lue de la variation de cours sur les 10 demieres seances est negli- 
geable, car le marche est sans tendance. En revanche, la somme des 
valeurs absolues des variations journalieres est importante, car le 
marche est bruite et caracterise par de grandes valeurs de True Range 
(TR). FE(t) est done proche de 0, et K(t) est pratiquement egal a 
KJente. Dans ce marche la MMA s’apparente a une moyenne 
mobile lente (longue). 
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comme un moyenne mobile longue 


2 e type de marche : un marche tres directionnel et peu bruite. Dans 
ce marche, la valeur absolue de la variation de cours sur les 10 der- 
nieres seances est pratiquement egale a la somme des valeurs absolues 
des variations joumalieres. FE(t) est done tres proche de 1 et K(t) est 
pratiquement egal a K_rapide. Dans ce marche la MMA s’apparente 
a rure moyenne mobile rapide (courte). 
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www.ProRealTime.com VK- VALLOUREC 452.90 (+1.37%) Journalier 16:03 



Figure 221 : Dans un marche directionnel peu bruite, la MMA se comporte 
comme une moyenne mobile courte 


□ Conclusion 

Les filtres de Butterworth permettent un meilleur suivi des tendances 
qu’une moyenne mobile classique, alors que les filtres de Kalman ou 
de Kaufman possedent la caracteristique de s’ adapter aux conditions 
de marche. 

Ces techniques de filtrage ouvrent la porte a de nouveaux horizons 
en analyse technique. Elies pourraient en particulier etre utilisees pour 
creer de nouveaux indicateurs techniques, comme par exemple : 

- des indicateurs de tendance (mesure de la pente du filtre), 

- des oscillateurs (difference de filtres de longueurs differentes, ou 
difference entre des filtres et des moyennes lineaires ou exponen- 
tielles, . . .), 

- des bandes de trading (basees sur la volatility ou sur des variations 
relatives,. . .). 
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CHAPITRE 18 


L’ ANALYSE TECHNIQUE SUR INTERNET 


II existe desormais un grand nombre de sites Internet consacres a la 
Bourse et plus particulierement a 1’ analyse technique. Parmi les ser- 
vices offerts sur ces sites, on peut trouver un certain nombre d’ appli- 
cations tels que le telechargement de logiciels boursiers, le telechar- 
gement de cours de valeurs boursieres ou l’affichage de graphiques 
boursiers, 1’ edition de lettres boursieres ou encore des forums dedies 
a l’analyse technique. Je me propose, dans ce chapitre de faire une 
revue des sites gratuits les plus interessants, qui vous permettront d’ap- 
pliquer ou de completer les conseils et techniques que vous aurez 
acquis dans ce livre. 


□ Sites de telechargement de logiciels boursiers 

• Le logiciel Xtrade 

^in s tallation d’un logiciel boursier resident est certainement la solu- 
tion la plus confortable pour pratiquer l’analyse technique lorsque Ton 
dispose d’une connexion Internet a bas debit avec un forfait mensuel 
d’heures de connexions. Avec un logiciel resident, la connexion a 
Internet n’est requise que pour le telechargement des cotations. Une 
fois la mise a jour des donnees effectuees, l’utilisateur peut disposer 
de tout le temps necessaire pour consulter ses courbes et portefeuilles, 
hors connexion. 
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Parmi les logiciels boursiers residents disponibles en telecharge- 
ment, j’ai selectionne le programme XTrade qui est un programme 
assez complet d’ analyse technique. 

Ce programme peut etre charge gratuitement a partir de l’adresse 
URL suivante: http://logxtrade.free.fr/ 

Une fois le logiciel installe, lancez-le grace au raccourci « XTrade » 
disponible sur votre bureau et choisissez une valeur dans Tune des 
hstes proposees (liste CAC 40 par exemple). La courbe suivante s’af- 
fiche (figure 222) : 



Figure 222: Exemple d’affichage d’une courbe de cours 
avec le logiciel XTrade 
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Vous pouvez aj outer des indicateurs (Option : Affichage/Ajout 
d’indicateurs) sur la partie haute de la courbe (cours) ou sur la par- 
tie basse. Pour mettre a jour cette courbe, vous devez proceder a 
l’importation de cours a partir de fichiers de cotations. 


□ Les sites de telechargement de cours 

Pour mettre a jour les courbes et les portefeuilles du logiciel X-Trade, 
vous devez vous connecter a des sites specifiques permettant de tele- 
charger des fichiers de cotations de valeurs boursieres. Ces fichiers, 
de type ASCII (ou texte), sont utilises par X-Trade pour mettre a jour 
les courbes et les portefeuilles. Ces fichiers, que l’on peut ouvrir avec 
un editeur de texte simplifie comme WordPad, se presentent sous cette 
forme: 

FR00001 31104 BNP PARIBAS 01/09/2005 59.05 59.45 58.55 58.80 3313041 
LU0140205948 ARCELOR 01/09/2005 18.00 18.12 17.88 17.91 3269806 

Ils sont composes d’un ensemble de lignes qui comportent dans 
l’ordre: 

- Le code ISIN de la valeur (FR000013 1 104) 

- Le nom de la valeur (BNP PARIBAS) 

- La date de la cotation (01/09/2005) 

- Le cours d’ouverture de la seance (59.05) 

- Le cours le plus haut de la seance (59.45) 

- Le cours le plus bas de la seance (58.55) 

- Le cours de cloture de la seance (58.80) 

- Les volumes de transactions pendant la seance (3313041) 
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Pour recevoir ces fichiers, vous pouvez par exemple vous connec- 
ter au site suivant grace a votre navigateur Internet : http://www.mves- 
tir.fr/ 

Cette URL vous conduit a la page d’accueil du site d 'Investir. En bas 
a gauche de l’ecran, cliquez sur l’option « Telechargement ». L’ecran 
suivant apparait (figure 223): 



Figure 223: L’ecran de telechargement des valeurs du site Investir 


Commencez par choisir la liste des valeurs que vous voulez tele- 
charger, par exemple pour toutes les valeurs du CAC-40, cochez la 
case « Valeurs de l’indice CAC 40 » ». Essayez toujours de choisir le 
plus grand nombre de valeurs possibles, meme si vous ne surveillez 
pas toutes ces valeurs dans le logiciel XTrade. Vous pouvez par 
exemple cocher egalement la case « Toutes les actions bourse de 
Paris », mais votre periode de telechargement ne pourra pas exceder 
une joumee dans ce cas. Arrangez-vous pour que les actions que vous 
surveillez dans XTrade soient dans la liste telechaigee. Au besoin, la 
creation d’une liste personnelle de valeurs a surveiller pourra resoudre 
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le cas epineux des SICAV non disponibles sur les marches tradition- 
nels d’actions. 

NB : Le site d'lnvestir permet de creer jusqu’a trois listes person- 
nalisees de 12 valeurs chacune, soit 36 valeurs au total. Cette creation 
s’effectue a partir de l’Option « Mes listes », disponible apres enre- 
gistrement d’un code utilisateur et d’un mot de passe. 

Dans la rubrique « Choix des informations », laissez cochees les 
cases « Libelle », « Code », « Date », « Cours d’ouverture », « Plus 
haut », « Plus bas », « Cours de cloture » et « Volume » (comme sur 
la figure 223). Dans la rubrique Periode et Format, choisissez votre 
periode de telechargement (maximum 1 an), selectionnez le format 
du fichier « Libre » et cochez la case « ISIN ». 

Pour lancer le telechargement cliquez sur le bouton 
« Telecharger ». Le serveur vous propose alors d’ouvrir ou de sau- 



Figure 224: Sauvergarde du fichier de valeurs telecharge 
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vegarder ce fichier. Choisissez 1’ option « Sauvegarder », indiquez 
lui le repertoire ou vous voulez sauvegarder ce fichier : C:\Program 
Files\xTrade\Coursbin\France\Data, et confirmez le nom de fichier 
propose par le serveur (ici, « cac402005-04-04 »). 

Une fois le telechargement effectue, fermez la fenetre de tele- 
chargement et lancez la fonction/Outils/importation de cours du logi- 
ciel XTrade . Choisissez le fichier texte que vous venez de tele- 
charger (cac402005-04-04) et cliquez sur le bouton OK (fleche 
verte). 

Le logiciel importe automatiquement les donnees du fichier de cota- 
tions et met a jour les courbes correspondantes. 

L’ operation de mise a jour de donnees boursieres a partir de fichiers 
telecharges sur Internet peut etre realisee sur d’autres sites que 
celui d’Investir, par exemple le site de Boursorama ou celui 
d’ABCBourse. 

Le site de Boursorama est accessible depuis l’URL suivante : 
http ://www.boursorama. com/index.phtml?bourse 

Le service de telechargement est disponible sur le menu Autres 
Services/Telechargement. II foumit les memes fonctionnalites et types 
d’interface que celui d 'Investir, avec deux avantages pour ce dernier: 

- Faeces au service de telechargement sur Investir s’ effectue sans 
procedure d’enregistrement, 

- les durees maximales de telechargement sont d’un an sur Investir 
et d’un mois sur Boursorama. 

Un autre site foumissant un service de telechargement, est le site 
d’ABCBourse accessible depuis FURL suivante: http://download.abc- 
bourse.com/index.html 

II existe d’autres sites interessants pour telecharger des fichiers de 
cotations sur indices ou valeurs. Le site de DownLoadQuotes, acces- 
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sible depuis l’URL http://www.downloadquotes.com/fr/ permet par 
exemple le telechargement des indices des principaux marches mon- 
diaux, des cours de change des principales devises et des metaux pre- 
cieux. Cependant, le format des donnees telechargees n’inclut pas de 
code ISIN, qui doit done etre rajoute avec un logiciel adequat (Excel 
par exemple), avant de pouvoir etre traite par XTrade. 


□ Les sites fournissant des graphiques historiques 

II existe dans ce domaine egalement un certain nombre de sites 
fournissant des graphiques historiques de valeurs ou d’ indices bour- 
siers, avec un nombre plus ou moins grand d’indicateurs techniques. 
L’acces a la plupart de ces services necessite neanmoins une 
connexion Internet a haut debit, pour pouvoir disposer d’une fluidite 
de consultation satisfaisante. 

Le plus celebre est le site Boursorama disponible depuis l’URL sui- 
vante: 

http ://www.boursorama. com/index.phtml?bourse 

II permet la visualisation de la courbe ou d’un indice, en saisis- 
sant simplement son nom ou son code (SICOVAM ou ISIN) dans 
la case « Code, symbole ou libelle », en haut de l’ecran (figure 225). 

NB : le site Boursorama permet la consultation des devises et indices 
etrangers. II faut pour cela indiquer le nom de cet indice ou de cette 
devise et preciser le type de donnees (Action, Obligation, Devise, 
Indice,. . .) ainsi que le pays d’origine de la valeur (France, Etats-Unis, 
Allemagne,...) 
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Figure 225 : La page d’accueil du site Boursorama 


L’acces a chaque fiche valeur se fait en choisissant l’Option « Cours » 
sur la ligne de l’action selectionnee (figure 226): 


FR00001 30007 ALCATEL 
CGE 


FR0000203341 ALCATEL NOUV.02 


Passer un ordre I Cours 
Passer un ordre I Cours 


FR0010152926 ALCATEL NV 

CGENV 

FR0010045179 ALCATEL NV04 
CGENV 


Passer un ordre I Cours 
Passer un ordre I Cours 


Figure 226 : L’acces aux fiches valeurs sur le site Boursorama 


Le graphe historique de 1’ action est disponible, depuis la fiche 
valeur en cliquant sur 1’ Option « Graphique » de la fiche valeur 

(figure 227). 
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Figure 227 : Exemple de presentation de graphe historique sur Boursorama 


Le graphique suivant apparait (figure 228): 
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Ce graphe est parametrable grace a la touche « Parametres », acces- 
sible en bas a gauche du graphique. Le parametrage permet notamment 
de choisir les indicateurs que l’on souhaite afficher sur la courbe. 
Parmi les indicateurs disponibles on retrouve la plupart des indica- 
teurs techniques decrits dans cet ouvrage : la MACD, le RSI, le 
Stochastique, le Momentum, la Volatility, l’Oscillateur sur Moyenne 
Mobile, 1’ Accumulation/Distribution (A/D), l’oscillateur de Chaikin, 
le Volume ROC, le Volume Oscillator, les bandes de Bollinger et le 
Parabolique (SAR). 

Les changements d’echelles sont aises grace aux fonctions Zoom+ 
et Zoom-, disponibles en bas a gauche de l’ecran. 

La comparaison avec un indice ou valeur de reference est egalement 
possible de meme que le trace sur la courbe, de droites de tendance, 
de support ou de resistance. 

Mais le site le plus complet et le plus performant pour la consulta- 
tion des courbes de valeurs ou d’ indices est certainement le site de 
ProRealTime accessible depuis l’URL suivante : http://www.proreal 
time, com/ anatech2 

ProRealTime est un logiciel d’analyse technique en ligne qui four- 
nit a peu pres tout ce qu’on peut attendre d’un logiciel d’analyse tech- 
nique resident, travaillant hors connexion : 

- un environnement multifenetres, 

- une bibliotheque de plus de 70 indicateurs, 

- l’acces a de nombreux marches etrangers, 

- la possibility de faire defiler rapidement les courbes d’actions d’un 
marche ou d’une liste donnee, 


1 . Vous pouvez avoir acces a tous les indicateurs, systemes de trading et screenings 
ProRealTime presentes dans ce livre en vous connectant sur mon site personnel : 
http://anatech2.free.fi- ; rubrique : « Logiciel ». 
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- le trace d’objets graphiques, 

- la personnalisation et la sauvegarde de plusieurs espaces de travail, 

- la programmation d’indicateurs techniques, 

- la gestion de listes d’alertes (screenings), 

- la programmation et 1’ optimisation de systemes de trading. 

L’utilisation du logiciel en ligne ProRealTime ne necessite pas d’ope- 
ration de mise a jour des courbes, comme c’est le cas pour un logiciel 
resident. Toutes les valeurs sont en effet deja actualisees sur le serveur 
distant, ce qui est un avantage non negligeable quand on sait que 
ProRealTime donne acces a plus de 10000 valeurs sur 10 marches 
differents. Son utilisation est gratuite pour les donnees en fin de seance. 
Elle est payante pour les cotations en temps reel pendant la seance. 

Apres avoir enregistre votre identifiant et votre mot de passe, le site 
donne acces a trois types de plates-formes : 

- plate-forme simplifiee, 

- plate-forme complete, 

- plate-forme programmable. 

Choisissez la plate-forme complete, qui ne necessite pas de mise a 
jour de la plate-forme Java sur votre PC. Les trois fenetres suivantes 
apparaissent: 

Chaque fenetre peut etre modifiee a la demande (taille, contenu, 
couleurs,. . .) pour personnaliser votre espace de travail, lequel peut 
etre sauvegarde, lors de la deconnexion afin de pouvoir le retrouver 
lore d’une prochaine connexion. 

La figure 229 presente un espace de travail standard, mais vous pou- 
vez en creer un plus sophistique, qui permettra par exemple d’obser- 
ver une valeur sur differentes echelles de temps, d’afficher simulta- 
nement d’autres indices, comme le CAC-40, ou des alertes ou encore 
le camet d’ordres. 
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Figure 229: Affichage de la « plate-forme complete » du logiciel ProRealTime 


La figure 230 donne un exemple de ce qui peut etre fait dans le 
domaine de la personnalisation d’un espace de travail, base sur l’uti- 
lisation de 7 fenetres, representant la valeur France Telecom sous dif- 
ferents angles. 



Figure 230 : Exemple d’affichage personnalise avec le logiciel ProRealTime 
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Pour les plus chevronnes, la plate-forme programmable, permet de 
programmer des indicateurs existants a partir d’un langage simple de 
programmation: 



Figure 231 : ProRealTime permet de programmer des indicateurs 


L’option « ProScreening » permet l’affichage d’une liste de valeurs 
remplissant certaines conditions, elles aussi programmables. 

L’option « Plate-forme de trading » permet, elle, de definir des sys- 
temes de trading, qu’il est possible d’optimiser. Les performances sta- 
tistiques ainsi que la liste de toutes les transactions generees par le 
systeme de trading peuvent etre affichees a la demande. 

Et pour tous ceux que la programmation rebutent, ProRealTime per- 
met la creation d’indicateurs techniques, de fenetres de « screenings 
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et de systemes de trading, sans programmation, a l’aide d’un module 
de creation assistee, simple et efficace. 

Remarque : la plate-forme de ProRealTime fonctionne idealement 
avec une connexion Internet a haut debit, mais elle fonctionne egale- 
ment tres bien avec une connexion Internet a bas debit. Seule 1’ initia- 
lisation de 1’ application (telechargement de 1’ applet Java) prend un 
peu plus de temps avec une connexion bas debit (30 secondes) qu’avec 
une connexion haut debit (5 secondes). Une fois l’applet Java tele- 
chargee, la consultation des courbes et indicateurs se fait de maniere 
relativement fluide et rapide. 

Le logiciel ProRealTime se retrouve sur les plateformes de cour- 
tiers en ligne, comme BOURSORAMA (pour le marche EuroNext), 
WHSelflnvest (pour les futures) et REALTIMEFOREX (pour le 
Forex) ou il est couple a des fonctions de passages d’ordres. 


□ Les lettres boursieres sur Internet 

II existe peu de lettres boursieres gratuites sur Internet. Pourtant cer- 
tains editeurs de lettre comme Charts.com publient des extraits de leur 
lettre payante sur certains sites comme MSN-FINANCES ou sont 
mises a disposition les analyses techniques des principaux marches 
mondiaux: 

http://money.msn.fr/investir/bourse/infos/ecodirect/conseils/default.asp 

Le site NEOBOURSE, accessible depuis FURL http://www.neo- 
bourse2.com/neobourse/index.php foumit gratuitement une analyse 
quotidienne d’une vingtaine d’actions et du CAC-40. Chaque analyse 
est accompagnee d'une recommandation associee a une gestion du 
risque; celle-ci faisant l'objet d'un suivi. 
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Accessible depuis 1’URL http://www.tradingsat.com , le site TRA- 
DINGS AT offre gratuitement chaquejour une analyse fouillee d’une 
valeur frangaise avec des illustrations ProRealTime, analyse qu’il est 
possible de recevoir par mail (apres inscription). 

Le site ZONEBOURSE (http://www.zonebourse.com) est Tun des 
sites d’ analyse technique les plus consultes avec plus de 20 000 visi- 
teurs par jour. II offre quotidiennement, sur inscription gratuite, l’ana- 
lyse de deux valeurs techniquement interessantes et celle du CAC 40. 

Le site MATAF (http://www.mataf.net) est consacre au trading sur 
le marche des changes. II foumit des ressources pedagogiques speci- 
fiques a ce marche (Analyse Technique, Money Management, Gestion 
du risque,...). 

Un autre site bien tenu et regulierement mis a jour, est le site PRO- 
AT, accessible depuis PURL suivante : http://www.pro-at.com/. 

II foumit chaquejour (et meme plusieurs fois par jour) des analyses 
techniques sur le marche frangais et les marches mondiaux, grace a des 
contributions d’analystes benevoles mais chevronnes. Des groupes 
d’utilisateurs sont crees dans chaque region frangaise et un reseau 
d’entraide est disponible, grace notamment a un forum, lui aussi dis- 
ponible sur ce site. 

La rubrique d’analyse graphique disponible sur le site du magazine 
Investir (http://www.investir.fr) est realisee par la societe Day By Day 
et foumit chaquejour sur abonnement l’analyse d’une quarantaine de 
valeurs du SRD. Sur l’ensemble de ces analyses, deux sont foumies 
gratuitement (absence de cle), dont celle tres utile du CAC 40. 


► 290805 08:57 EADS i consolidation sous la resistance <*— 

► 29030 5 08:46 AGF : consolidation •— 

► 29084)5 03:45 GFI INFORMATIOUE : gap baissier 

► 290805 08:45 EDITO CAC40 : rupture de la movenne mobile a 50 jours 
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□ Portails et autres sites 


Le site ANNUAT (http://www. annuat.com/) estunportail consacre 
a 1’ analyse technique. II fournit un grand nombre de liens vers des 
sites en rapport avec l’analyse technique ainsi qu’une rubrique d’ac- 
tualite (forums, seminaires, livres,. . .). 

Accessible depuis l’adresse http://www.salonat.com/ le site 
« SALONAT » fournit le programme du salon de 1’ analyse tech- 
nique qui a lieu deux fois par an a Paris. Accessible gratuitement, 
ce salon permet de rencontrer les grands gourous mondiaux de l'ana- 
lyse technique. 

L’association frangaise de l’analyse technique (l’AFATE) possede 
egalement un site web l www.afate.com ) presentant les seminaires, 
formations, conferences qu’elle organise. 

Je n’oublierai pas de citer dans cette liste mon propre site, acces- 
sible depuis l’adresse suivante : http://anatech2.free.fr/ . Ce site 
offre une rubrique d’ analyse du marche France accessible gratuite- 
ment, couplee a un flux RSS. Depuis ce site, vous pourrez egale- 
ment avoir acces a tous les indicateurs, systemes de trading et scree- 
nings de ce livre ( rubrique « Logiciel ») et decouvrir les nouveaux 
sites internet sur l’analyse technique. Vous pourrez aussi depuis ce 
site, me poser des questions relatives a ce livre. 
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CONCLUSION 


E n puisant ses in form a tions directement sur les marches et en etu- 
diant 1’ evolution des cours et des volumes des titres negocies pour 
lancer ses signaux d’ achat ou de vente, 1’ analyse technique est capable 
de prendre en compte non seulement les facteurs exterieurs qui 
influencent la progression d’un titre ou d’un indice, mais aussi les phe- 
nomenes plus subjectifs resultant de la psychologie de groupe et dif- 
ficilement decelables avec les techniques de prevision classiques 
comme 1’ analyse fondamentale ou 1’ analyse econometrique. 

Proposant des regies determinates, elle permet a l’investisseur de se 
degager du cote affectif de la decision, souvent nuisible a l’obtention 
de bonnes performances. Elle permet en particular de deceler les 
moments favorables a la vente et evite potentiellement les conse- 
quences d’un krach boursier. Grace a l’utilisation de l’indicateur de 
progression relative, elle permet en periode boursiere favorable une 
meilleure performance que l’indice lui-meme. 

Parce qu’elle est utilisee intensivement par les investisseurs etran- 
gers (les Anglo-saxons surtout) pour lancer leurs ordres sur le mar- 
che frangais, l’influence de l’analyse technique est particulierement 
forte sur les marches ouverts sur 1’ international, comme le Marche 
SRD. Sur les marches derives (options, warrants, certificats, futures, 
forex), 1’ analyse technique presente le double avantage de foumir un 
timing precis pour entrer et sortir des marches et celui d’optimiser le 
risque grace aux techniques de risk management et de money mana- 
gement. 

Ayant donne d’excellents resultats lors du krach de 1990 et plus 
recemment de 2000, elle est desormais devenue incontournable 
pour une gestion performante d’un portefeuille boursier. Avec la 
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multiplication des moyens informatiques (ordinateurs, acces 
internet, plateformes de trading,. . .) tant dans le milieu boursier que 
chez les gestionnaires de portefeuille et les particuliers, la pratique 
de 1’ analyse technique qui represente actuellement 30 % des deci- 
sions boursieres est en train de s’etendre de maniere significative 
chez les investisseurs avises. Elle constitue desormais une compo- 
sante importante de la decision boursiere, qu’il est necessaire de 
prendre en compte. 
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